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Résumé

La période 1890-1939 se caractérise par un paradoxe: d’un ctté, de forts colts de mandat
devraient empécher le développement d’un marché des titres privés, et en particulier les
emissions d’ actions. En effet, asymétries d’ information, difficultés de contréle des dirigeants et
lacunes de la légidation vont toutes rendent périlleuse la position des obligataires ou des
actionnaires minoritaires. Or dans le méme temps le marché financier connait une croissance
considérable. Cet article présente ce paradoxe et examine I'influence effective des colts de
mandat sur le financement gréce a une base de données nouvelle sur les opérations financieres
des entreprises cotées. || montre que cette influence est parfois sensible, mais qu’ elle touche
les seules sociétés pouvant étre soupgonnées, sur la foi d'indices visibles, de faire courir des
risques aux détenteurs de leurs titres, les autres sociétés pouvant en revanche se développer en
S appuyant sur le marché.

Summary
Asymmetric infor mation, 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 firms finance using a new database containing all financial operations by a thousand
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 easly as the
others, but also that this feature was not sufficient to prevent the development of the market.

Mots clefs : asymétries d'information, colts de mandat, financement, marché financier, colts
de transaction, droit des société, entre-deux-guerres, Belle époque, 1914,
CodesJE.L.: G3,K2,N2.



Asymétries d'information, colts de mandat
et financement des entreprises francgaises, 1890-1936 *

La théorie économique récente donne une importance considérable aux problémes
dinformation. En particulier, la théorie financiere met depuis Jensen et Meckling (1976) les
asymétries d'information entre catégories d'agents au coaur de l'explication des structures
financieres des entreprises : aors que depuis le théoreme de Modigliani et Miller, les raisons
traditionnellement invoquées en faveur de l'existence de structures de financement préférées,
voire optimales, étaient abandonnées (sauf les raisons fiscales), les asymétries dinformation et
les colts de mandat qui y sont associés sont désormais acceptés comme leur explication la plus
profonde (cf. par exemple Stiglitz, 1992). Mieux encore, cette théorie permet de rendre
compte du crédit de nombre des explications hétérogénes des structures de financement qui
prévalaient antérieurement?.

La diffusion de I'information entre les différents agents dépend fortement de la structure
ingtitutionnelle du marché, en particulier de I’ attention que le systéme juridique y porte et des
formes de controle quil prévoit. De ce fait, on ne peut éviter I'examen des structures
ingtitutionnelles qu'en postulant que le marché est contraint a donner satisfaction a tous ses
participants sous peine de disparaitre (une variante de I'hypothése de la sélection naturelle
habituelle dans la défense de la concurrence parfaite). Une partie importante de la théorie
financiere refuse une telle smplification, et montre que des asymétries d'information peuvent
modifier I'équilibre du marché, transformer les roles relatifs des différents modes de
financement et le montant total des capitaux aloués a l'investissement, sans que le marché
disparaisse pour autant. Du fait que I'effet des asymétries d’'information sur le comportement

* Cet article congtitue une version fortement remaniée du chapitre 5 de ma thése de doctorat (Hautcoaur, 1994),
dans laquelle on pourra trouver plus de détails sur les données, la Iégislation et la jurisprudence, ainsi que des
tests statistiques supplémentaires. Je remercie A. Babeau, Ch. de Boissieu, V. Lévy-Garboua, M. Lévy-Leboyer,
J. Métais et E. White, ainsi que les participants aux séminaires du National Bureau of Economic Research, du
DELTA, du Département Economie et Finance du groupe HEC, du Cadlifornia Institute of Technology, de
Stanford University, aux Journées de I'AFSE 1996, a la Canadian conference in economic history (1997) et au
3e World congress of cliometrics (1997) pour leurs remarques et suggestions au cours de I'élaboration de ce
travail. Les remarques convergentes d'un raporteur anonyme et de P. Sicsic ont particulierement contribué a
améliorer certaines parties.

1 Aingi, si lataille, I'&ge ou l'activité des entreprises sont souvent considérées par les études empiriques comme
des explications des formes de financement, la plupart de ces déterminants ne sont justifiables dans une
perspective théorique rigoureuse que par le recours a une information imparfaite et par I'hypothése que les
comportements des dirigeants des entreprises différent de la simple maximisation de la valeur des actions. Par
exemple, une taille ou un age plus élevés indiquent moins un risque inférieur qu'un risque moins inégalement
connu, ce qui diminue les gains potentiels des agents les mieux informés. De méme, on peut montrer que les
différences de colt (sauf en ce qui concerne lafiscalité) entre moyens de financement peuvent se ramener a des
différences de codts de mandat.



des agents passe uniquement par leur anticipation de risques possibles, cet effet peut étre
substantiel méme s aucun agent ne tente effectivement de tirer profit de ces asymétries
d’information ou des possihilités d'abus qui lui sont ouvertes.

Des lors, I'examen détaillé des asymétries d'information existantes, des mécanismes qui
permettent d'en tirer profit et des réglementations (explicites ou implicites, d origine étatique
ou créées par le marché lui méme) qui tentent d'éviter les abus est nécessaire a une mesure de
l'efficacité du marché financier. Malheureusement, il est difficile de mesurer les asymétries
d’information ou de quarntifier I'impact des différentes caractéristiques du systéme juridique et
institutionnel qui leur donnent une importance. De ce fait, une disproportion frappante
demeure entre I'importance considérable accordée aux asymétries d'information dans la théorie
économigue ou financiére depuis une vingtaine d'années et la rareté des tentatives faites pour
en mesurer directement la portée2.

L'examen du financement des entreprises francaises entre la fin du XIXe siecle et la
seconde guerre mondiale permet de tenter de remédier a cette lacune. En effet, cette période
connait un marché financier développé et nombre des problémes de contréle des entreprises
envisagés par la théorie des colts de mandat, souvent méme a un degré plus aigu
gu'actuellement. Ces problémes sont encore rares avant les années 1890, car la plupart des
entreprises sont encore familiales et n'ouvrent pas leur actionnariat, les principales exceptions
étant les grandes compagnies de chemins de fer, qui ont recours massivement au marché
financier dés les années 1840, mais que la surveillance fortement croissante de I'Etat dés le
milieu du siecle rend peu adaptées a notre études. Les choses changent avec la seconde
révolution industrielle (technologiquement celle de l'acier, de la chimie minérae, de
I'automobile, organisationnellement celle des entreprises intégrant des produits variés, leur
distribution et leur marketing, et organisant des technostructures complexes de cadres salariés,
comme la décrit 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 fréguent al’ émission de titres sur le marché.

Cependant, s I'on comprend ains pourquoi la demande de capitaux des entreprises a
augmenté, on peut se demander s la présence de colts de mandat importants n'a pas freiné
I'offre de capitaux des épargnants. En effet, peut-étre du fait de I'absence de besoins
comparables antérieurement?, la législation des sociétés est loin de fournir une protection des

2 Un des rares exemples est I"application de ces théories a I'histoire du financement des entreprises en
Nouvelle Angleterre par N. Lamoreauix (1994).

3 cf. Lévy-Leboyer (1974 & 1980) ; pour une présentation d'ensemble de I'évolution du marché financier
parisien au X|Xe siecle, cf. GallaissHamono & Hautcoaur (a paraitre).

4 | es chemins de fer éaient non seulement surveillés par I'Etat, mais obligés par celui-ci de publier une
information substantielle sur leurs opérations. En outre, les actifs (kilométres de voies, machines) étaient plus
aisés a évaluer que pour de nombreuses activités industrielles, et fournissaient une bonne garantie aux emprunts
(les réseaux en particulier, du fait de leur caractére de monopole quasi-naturel et de leur absence



actionnaires comparable a celle que nous connaissons aujourd'hui. Cette période présente donc
un cas particulierement intéressant pour I’ étude des colts de mandat, dans la mesure ou leur
importance pourrait blogquer le développement du financement de marché.

Nous fournirons d’ abord quelques indications sur I’ évolution du financement de marché
des sociétés cotées durant notre période, qui S avere dynamique. Nous chercherons ensuite a
mesurer I'importance des colts de mandat en étudiant les lacunes de la légidation sur les
Sociétés et leur évolution, ce que la longueur de la période étudiée rend envisageable. Du fait
que les colts de mandat résultent de I'anticipation par les épargnants de comportements
dangereux de la part des dirigeants, il est nécessaire de se reporter non aux dangers
objectivement présents a I'époque mais a ceux que les contemporains remarquaient. Nous
utiliserons donc les écrits des analystes financiers et des juristes contemporains pour déterminer
quels étaient précisément les risques les plus importants anticipés par les actionnaires ou les
obligataires, et quels indicateurs doivent étre utilisés pour les mesurer. Nous sélectionnerons
ains quelques indicateurs des codts de mandat beaucoup plus directement utilisables que ceux
utilisés habituellement pour approcher ces co(ts.

A partir de 13, deux tests empiriques de l'effet des asymétries dinformation sur le
financement seront envisagées. D'une part, on se demandera s le développement du
financement externe, en particulier par actions, sexpliqgue par la diminution des codts de
mandat de ces titres, par exemple du fait d'une amélioration de I'information fournie au public.
On montrera que ni une amélioration de la légidation ou de I'information disponible, ni un
renoncement des entreprises aux pratiques soupconnées de faire du tort aux porteurs de titres
ne permettent de rendre compte de ce développement du marché. D'autre part, on examinera s
les colts de mandat expliquent I'allocation de moyens financiers donnés entre les différentes
entreprises durant une période donnée. Le résultat seraici en revanche favorable al’idée d’une
influence substantielle de ces codts sur le financement.

L E FINANCEMENT DES SOCIETESCOTEES

Il n'existe malheureusement que peu de données détaillées sur le financement des
entreprises francaises durant notre période. Dans un travail antérieur®, nous avons construit
une base de données entierement nouvelle sur I'ensemble des opérations financieres des
entreprises francaises cotées au marché officiel de la Bourse de Paris entre 1890 et 1936, soit
un peu plus de 1000 sociétéss. Ceci nous permet de mesurer I’augmentation des émissions et

d' obsolescence). Ces avantages n’ empéchérent pas toujours les faillites de compagnies de chemins de fer, mais
les limitérent jusqu’ a la construction du “troisieme réseau” de liaisons locales, au début de notre période.

S Hautcoeur (1994) fournit le détail de cette recherche. La méthode et les principaux résultats empiriques sont
résumés dans Hautcoeur (1993).

6 On a excepté les compagnies de chemins de fer et le Crédit foncier pour les raisons évoquées plus haut, et
considéré uniquement les entreprises dont I'exploitation principale est en France.



des capitalisations des sociétés cotées, mais non pas la part de I’autofinancement. En effet, la
diversité et [instabilité des méthodes comptables interdisent toute mesure de
I"autofinancement par le bilan (cf. ci-dessous). Pour évaluer le réle du marché dans le total du
financement (incluant I’ autofinancement), nous avons utilisé une méthode originale reposant
sur I'évaluation boursiere a posteriori des actifs’ : on considére qu'a long terme sont
autofinancés tous les actifs qui n'ont pas été financés par des émissions de titres; I'évaluation de
I'ensemble des actifs de I'entreprise est fournie par la capitalisation boursiere de ses titres;
I'autofinancement est alors calculé ex post comme un solde selon I'équation suivante (en
francs de l'annéefinale n) :

n
A1n=Vn-V1(1-di1+p1)-S(Dt+Kt+Nt) (1-dt+pt)
t=1

Ou A1 n est la valeur de l'autofinancement durant la période de 1 an, Vt la valeur de
I'entreprise a la date t, Dt, Kt et Nt respectivement les montants des flux d’émissions
d obligations, d'émissions d’actions en numéraire et d'apports en nature a la date t, dt et pt
respectivement le taux de dépréciation des actifs et la variation de leurs prix entre les dates t et
n. On peut alors mesurer les parts respectives de I'autofinancement, des émissions
d obligations et des émissions d'actions dans le financement hors apports en nature en
rapportant les montants A1 n (pour I'autofinancement), S Dt (1 - dt + pt) (pour les
obligations) et SKt (1 - dt + pt) (pour les actions) aleur total [A1n+ S (Dt + Kt) (1-dt +
pt) ]. Cestroisratios sont notés AUT, OBL et ACT ci-dessous.

Cette méthode semble adéquate pour mesurer les évolutions a long terme des structures
de financement, puisque son principal inconvénient est le risque de soumettre les parts des
formes de financement a des fluctuations momentanées des cours de bourse. Nous avons chois
pour I’ appliquer quatre relativement longues périodes® (1891-1901, 1901-1913, 1913-1928 et
1928-1936) que nous avons tenté de définir par des dates correspondant & des moments
comparables dans le cycle économique®.

L’excluson du financement bancaire de cette mesure peut se justifier par le fait,
généralement reconnu, que les banques de cette épogue financent rarement les investissements
des entreprises (M. Lévy-Leboyer & F. Bourguignon, 1985, p. 306). Les banques de dépbt se
refusent a toute transformation des dépbts a court terme qui composent I'essentiel de leur

7 Pour plus de détails sur les principes méthodologiques et les résultats empiriques de cette mesure, cf.
Hautcoeur (1993).

8 e tableau 1 ne présente que deux périodes. De maniére plus détaillée, la croissance de la part du
financement externe commence avant 1914 et s accélére avec la guerre. Dans les années 1930, elle atteint des
records du fait de la faiblesse de I'investissement des entreprises (dans nombre de cas, cet investissement est
inférieur aux émissions de titres, de sorte que I’ autofinancement est négatif).

9 L’année 1936 est une exception, car représente un creux conjoncturel. Malheureusement elle nous était
imposée par la disponibilité des données.



passif, tandis que les participations et les crédits a long terme des banques d'affaires ne sont
pas en généra destinés aux sociétés cotées, la cotation leur permettant au contraire de se
dégager, en général avec plus-value, de leurs placements antérieurs. Enfin, le crédit bancaire a
long terme est considéré par tous les auteurs comme tres faible: selon G.-F. Teneul (1960), il
atteindrait en 1929, a son maximum de notre période, environ 1% du financement global des
entreprises frangaises.

On pourrait opposer a cette hypothese le fait que les banques ont parfois financé des
investissements par le renouvellement de crédits a court terme. S. Nishimura (1995) affirme
gue cette pratique était répandue et soutenue par la Banque de France elle-méme. Selon lui,
cette pratique aurait pu financer pres de 10% des investissements francais a la veille de 1914.
Cependant, outre que ce chiffre est obtenu par une extrapolation quelque peu audacieuse de
résultats tres partiels et en partie discutables, il est clair pour son auteur lui-méme que ce sont
surtout les petites et moyennes entreprises qui sont les bénéficiaires de ces crédits. En effet, les
grandes entreprises et en général les entreprises cotées sont rarement clientes des banques
locales et régionales qui accordent les préts en question, ce d'autant plus que la cotation a
justement souvent pour objectif de permettre a des commanditaires désireux de se retirer en
liquidant leurs participations ou & des banquiers trop engagés de consolider leurs créancestO.

Enfin, méme s le financement bancaire était plus que négligeable, il ne saurait affecter
Sérieusement nos résultats!l. En effet, notre méthode inclut implicitement les crédits bancaires
(comme toute ressources autre que les émissions publiques) dans I’ autofinancement, puisque
ce dernier est mesuré par solde. Ceci ne remet pas en cause la validité de notre étude comme

10 . Lévy-Leboyer & M. Lescure (1991), qui envisagent également un tel engagement des banques
régionales, voire de la Banque de France a leur c6té, arrivent a une conclusion similaire a la nétre. On peut
dailleurs penser que les banques pourraient difficilement proposer a ces entreprises des taux d'intérét plus bas
que ceux qu'elles trouvent sur le marché boursier du fait du colt dintermédiation qu'elles ont a supporter. Si
elles financent donc parfois l'investissement des sociétés cotées, ce ne peut étre qu'a court terme ; plus encore
que refinancés par la Banque de France, ces crédits sont consolidés par des émissions d'obligations. |ls
permettent ainsi surtout aux entreprises d'attendre le meilleur moment pour émettre sur un marché financier
dont les évolutions conjoncturelles sont trés marquées; un argument en ce sens est la relation nettement
négative (sur données annuelles) entre le montant des émissions d'obligations et la prime du taux des
obligations a I'émission sur le taux d'escompte de la Banque de France. Les entreprises semblent donc arbitrer
fréquemment a court terme entre endettement a court e 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 également ceux des périodes antérieures, par une consolidation des crédits précédents.
En témoigne par exemple le fait que la prime du taux des obligations considérée ci-dessus n'est en rien corrélée
avec la part des obligations dans le financement des investissements (série |E de P. Villa, 1993) : along terme,
les investissements sont toujours financés par des ressources longues. Or c'est bien le long terme que nous
examinonsici.

11 | e niveau de I'autofinancement durant chaque période, mais aussi sa diminution d’une période sur I'autre
(cf. tableau 2), seraient de fait Iégérement diminués par la prise en compte de financements bancaires. En effet,
les financements bancaires de I'investissement par crédits a court terme renouvellés envisagés par Nishimura
sont certainement plus importants avant la guerre qu’ apres, car I’ ensemble des financements bancaires accordés
aux entreprises s effondrent jusqu’ a 1926 au moins du fait de I'inflation et des besoins de financement de I’ Etat
(Lescure, 1995), sans que le financement bancaire de I’ investissement par crédits a moyen terme, qui apparait a
lafin des années 1920, compense cet effet.



test des théories des colts de mandat puisque notre mesure maintient une séparation entre
financements de marché et hors marché. C’est bien une telle séparation qui est requise puisque
la théorie des colts de mandat examine I’ efficacité du marché des titres au sein d’'un débat
opposant implicitement celui-ci  aux financements obtenus hors marché, soit par
autofinancement, soit par crédit (personnel ou bancaire), deux moyens qui ont en commun une
connaissance directe, “privée’, de la situation de I’ entreprise.

Ces hypotheses et les données réunies permettent de décrire les pratiques financieres des
SoCiétés cotées, sociétés qui sont celles pour lesguelles les colts de mandat sont le plus
susceptible d’ exister (tableau 1).

Tableau 1 : le marché et le financement des entreprises

1891-1913 Capitalisationsen 1891  |Emissions 1892-1913 |Parts du financement

actions obligations  |actions obligations |actions obligations
Services 3420 80 1841 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 intermédiaires 272 85 68 107 0 11
Energie 916 381 551 788 8 16
Total 5610 1020 3691 2154 12 8

1913-1936 Capitalisationsen 1913  [Emissions 1913-1936 (Parts du financement

actions obligations  |actions obligations |actions obligations
Services 6505 236 1452 241 28 5
Transports 747 620 305 377 106 145
Biens de consommation 1008 98 869 371 25 5
Biens d'investissement 1443 276 1056 770 55 39
Biens intermédiaires 760 113 747 355 27 11
Energie 3116 766 1870 1521 36 30
Total 13580 2109 6299 3634 34 21

Légende : les capitalisations et les émissions sont mesurées en millions de francs 1913. Les parts du
financement sont mesurées en pourcentage selon la méthode présentée en détail dans Hautcoaur (1993) et
résumée ci-dessus.

Les principales caractéristiques de notre période en matiere de financement des
entreprises cotées sont les suivantes: le nombre de sociétés cotées, le montant de leurs
émissions de titres et la part que ces émissions représentent dans leur financement total
augmentent fortement et continiment des années 1890 aux années 1920. En outre, il convient
de noter’2 que :

12 Cf. Hautcoeur (1994), chap. 1.



- ce développement a lieu sans que la distribution par taille des entreprises cotées varie,
la proportion d'entreprises de tailles petites et moyennes étant toujours importante ; les formes
de financement sont globalement indépendantes de la taille.

- ce développement résulte principalement de I'éargissement sectoriel de la Bourse:
alors gque les chemins de fer et les banques la dominent vers 1890, les entreprises du secteur de
I'énergie, puis les producteurs de biens d'investissement y entrent massivement avant 1914,
suivies apres la guerre par celles de biens intermédiaires et de consommation; dans chague cas,
les admissions précédent sensiblement le début d'émissions importantes.

ASYMETRIESD'INFORMATION ET COUTSDE MANDAT POSSIBLES

Les travaux qui ont examiné le développement du marché financier frangais au cours de
notre période (L évy-Leboyer & Bourguignon, 1985; Marnata, 1973; Michalet, 1968; Teneul,
1960) ont néglige d’examiner I'impact des asymétries d’information et des colts de mandat,
alors méme que, nous le verrons, les contemporains en soulignaient I'importance. Nous
cherchons ci-aprés a décrire les traits principaux qui caractérisaient les relations entre
épargnants et entreprises et leur évolution durant notre période.

|. A. L'importance des asymétries d'information

Laloi impose peu d'obligations dinformation aux entreprises durant notre périodels. Les
inégalités dans |'accés aux renseignements concernant les sociétés sont donc considérables. Les
actionnaires (au moins ceux qui n'ont pas accés au Conseil d'administration) se trouvent en
général dans l'impossibilité d'évaluer la valeur des sociétés, et donc celle des titres quiils
possedent14. La grande loi de 1867 sur les sociétés par actions impose certes qu'un bilan et un
inventaire soient mis a la disposition des actionnaires avant I'Assemblée générale annuelle, mais
les méthodes d'établissement des bilans sont entierement libres, de sorte que l'information que
I'on peut en tirer est limitée, tandis que l'inventaire (la liste détaillée de tous les actifs) n'est en
fait pas communiqués.

13 Une présentation d'ensemble de I'histoire du droit commercial francais de cette époque se trouve dans
Hilaire (1986).

14 on notera gue I'imperfection de la comptabilité de nombre de sociétés fait que I'information dont disposent
les dirigeants eux-mémes est souvent faible et peu rigoureuse. |1 en résulte cependant moins une diminution de
I'’asymétrie d'information entre dirigeants et petits actionnaires qu’'une asymétrie moins visible, moins
consciente et plus difficile a reglementer.

15 cf. Bouvier, 1968, p. 105; et, dés I'époque en question, des auteurs auss variés que Cellerier (1905,
pp. 422, 428-9), Lévy (1905, p. 125), Lysis (1908), Charpentier (1921, § 39) et, a la fin de notre période,
Bouton (1931) ou Fuzet (1934, p. 264). Nombre de juristes défendent cependant le droit des sociétés a établir
les bilans sur les principes de leur choix, au nom de I'impossibilité pratique de I'unification obligatoire des
bilans (Charpentier, 1921, § 39s.). La loi ne condamne que les fraudes touchant aux formes juridiques des
actes, telles I'émission irréguliére de titres, I'obtention de souscriptions par I'allégation de souscripteurs ou de



Laloi de 1907 améliore théoriquement la situation en imposant avant toute émission la
publication d'un bilan et de quelques indications supplémentaires au Bulletin annexe du
Journal Officiel. Cependant, cette loi est en général jugée inefficace (Aupetit, 1912, p. 78 ;
Rebotier, 1935, p. 190), d'une part car les infractions sont trés peu sanctionnées, et surtout
parce qu'dle nimpose aucun principe général de méthode comptable, domaine dans lequel
aucun progrés nest fait jusqua la seconde guerre mondide malgré de fréguentes
revendications!® et I'exemple des pays étrangerst’. Enfin, les commissaires aux comptes ne
garantissent aucunement la sincérité des bilans qui leur sont présentés, car aucune condition de
capacité ou dindépendance n'est imposée pour leur nomination. On les soupgonne au contraire
de contribuer a masquer les détournements qui peuvent se produirels,

La manipulation des bilans que craignent les actionnaires et les créanciers est autorisée
par la liberté qui existe dans I'estimation des immobilisations, et plus encore dans celle des
amortissements. Une des formes les plus aisées de manipulation des bilans est la constitution de
réserves occultes gréace a des amortissements considérables (certaines entreprises amortissent
ainsg en une année des équipements durables). Cette pratique est considérée comme une
mesure de prudence par nombre d'auteurs, ains que par des tribunaux qui craignent plutét les
dividendes fictifs lésant les créanciers!®; elle est souvent défendue comme évitant les
fluctuations exagérées des dividendes, comme freinant la spéculation qui pourrait résulter de
telles fluctuations, et comme la seule maniére de contourner I'hogtilité des actionnaires a la
mise en réserve de bénéfices en vue de l'investissement. L'hostilité a I'égard de la dissimulation
des réserves se développe peu a peu, surtout apres 1900, du fait des conséquences possibles
pour les actionnaires de la méconnaissance de la situation réelle de I'entreprise?°, mais la lutte
contre cette pratique reste faible en I'absence d'un contréle externe des comptabilités.

Aprés 1914, l'instauration de I'impdt sur les bénéfices conduit a un tel controle et limite
progressivement la liberté de décison des entreprises en matiere d'amortissement. Les
amortissements excessifs disparaissent car le fisc n'accepte comme référence que le prix de

souscriptions fictifs, la publication de bilans falsifiés (contredisant directement la comptabilité) ou la
répartition de dividendes en I'absence d'inventaire.

16 f. Rousseau (1902), Duplessis (1903), Léautey (1904), Colin (1911, pp. 116-35), Bouton (1931, p. 287),
Fuzet (1934, p. 265), Rebotier (1935, pp. 243ss).

17 cf. Baskin (1988, pp. 209 & 225ss), €, al’ époque, Colin (1911, p. 90ss) ou Galibert (1930, p. 101).

18 cf. Cellerier (1905, p. 398), Rebotier (1935, pp. 106ss et 234ss) et Lacour & Bouteron (1921, 8577). Selon
Colin (1911, p. 101), la jurisprudence évolue méme en faveur d'une responsabilité de plus en plus faible des
commissaires. La comparaison avec les légidations anglaise, allemande, belge et méme russe montre de
nouveau leur supériorité.

19 En faveur des réserves occultes, on trouve aussi bien des banquiers comme Moreau-Néret (1939, voal. 2,
p. 164), que des juristes comme Cellerier (1905, pp. 405-14.) ou Morin (1908, p. 348). L'hostilité des auteurs
OppPOSES a ces pratiques est modérée (Charpentier, 1921, 8307 ; Lysis, 1908, p. 63). Sur la diffusion de cette
pratique, cf. Charpentier (1921 § 353s) et Dieterlen (1939, p. 426), confirmés par les études d'histoire des
entreprises comme A. Baudant (1980, pp. 439-469), J.-P. Daviet (1983, pp. 1456-93 et 1640-69), Bouvier &
alii, (1965), ou les récits d'anciens dirigeants comme R. Martin (1984, pp. 98-108).

20 cf. Decugis (1903, p. 484), Charpentier (1921, § 354) .
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revient des actifs a amortir. Les réserves occultes sont en revanche fortement accrues par
l'inflation, puisque les immobilisations n'apparaissent au bilan que pour leur valeur
d'acquisition. Selon les secteurs, les postes immobilisations et amortissements sont ains
probablement sous-évalués dans des mesures variables et inconnues, en particulier des
actionnaires. Si les contemporains considerent en général que les réserves occultes sont
importantes?!, la surveillance accrue du fisc ne semble guére avoir amélioré l'information des
actionnaires.

A cette faiblesse de l'information fournies par les entreprises Sgjoute la rareté des
informations provenant d'autres sources. Alors que les besoins financiers des entreprises et la
liberté de contracter semblent suffire & la méme époque aux Etats-Unis et en Angleterre a faire
naitre des cabinets d'audit indépendants et a inciter les entreprises a'y avoir recours (Watts &
Zimmerman, 1983), ce n'est pas le cas en France?2,

La principale source dinformation des épargnants reste alors la presse financiére, dont la
véndlité nest plus a décrire3. Son importance au cours de notre période, malgré les
manipulations dont elle est complice, est un indice supplémentaire de linsuffisance de
I'information disponible. 1l est dailleurs probable que (sauf peut-étre a la vellle d'opérations
financiéres importantes) les grands journaux fournissent quand méme une information utile.

Lors des émissions ou des introductions en Bourse, les épargnants ont également recours
aux banques qui, organisant presque toujours ces opérations, peuvent fournir sinon une
meilleure information, du moins une certaine garantie (mais implicite et imprécise) sur la
qualité des titres proposés. Les plus importantes ont assez le souci de leur réputation pour
éviter les manipulations trop nuisibles aux souscripteurs. Elles sont cependant entourées d'un

21 Aing, fin 1926, nombre de journaux financiers parlent ("avec beaucoup d'exagération” selon Bouton, 1932,
p. 220) de la dépréciation considérable des actions frangaises, et affirment que des réserves importantes sont
dissimulées dans les bilans pour échapper aux impots (sur le développement de cette pratique aprées 1918 pour
des raisons fiscales, cf. Bouton, 1932, pp. 164-190 et 292-5 et Charpentier, 1921, § 307 ou Jenny &
Niedermeyer, 1942 ; pour un examen des conséquences réelles de la mise en place de I'impdt sur les bénéfices,
cf. Hautcoaur & Grottard, 1995). On parle alors en Bourse du facteur 5, celui de la hausse des prix et de la
dépréciation 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) €t les cours a 2,3 (en juin 1926, cf. A. Sauvy, 1984, val. 111, p. 398). Or le facteur 5 sera dépassé pour
tous ces indicateurs en 1929. |l est donc probable que l'inflation a entrainé une hausse de la valeur des
entreprises non reflétée a leur bilan. Sur les fortes hausses des réserves au lendemain de la guerre, cf. par
exemple Omnés (1980, p. 141), du Fou (1934, p. 15). Sur les effets de l'inflation sur I'écart entre valeur au
bilan, valeur boursiére et valeur de remplacement des entreprises, cf. Dieterlen (1939, pp. 393-400). Sur
I'importance accrue des réserves occultes en période d'inflation dans le cas des banques, cf. Dauphin-Meunier
(19364, pp. 59-61).

22 | es quelques cas connus de recours a un audit extérieur sont le fait de trés grandes sociétés désireuses
d'emprunter al'étranger pendant les années 1920 (renseignement fourni par M. Lévy-Leboyer).

23 Cf, entre autres Cauboue (1942, pp. 172ss.), Pirou & Byé (1943, ch.2, §3), et pour une synthése Jeanneney
(1981, chap. 7 et références citées).
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grand nombre de banquiers d'occasion a la recherche d'un enrichissement facile, et qui peuvent
suffire au placement de petites émissions.

La faiblesse de la protection offerte par la réputation des banques soccupant de
placements de titres privés semble attestée par le nombre dauteurs demandant une
réglementation 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
méme les grandes banques sont peu incitées a l'étude sérieuse des émissions d'actions du fait du
caractére spéculatif de la plupart des achats, surtout aprés 1918 (Cohen, 1935, p. 151;
Rebotier, 1935, p. 174 ; Cauboue, 1942, p. 220).

Au total, on peut donc considérer l'information disponible pour I'épargnant ordinaire
comme trés faible, et les moyens pour I'améliorer comme trés insuffisants.

|. B. Le contrble des sociétés : forcesen présence

Les inégalités dinformation ne séparent pas comme aujourd’hui les actionnaires ou les
obligataires des gestionnaires, mais les dirigeants gros actionnaires des autres détenteurs de
titres. L'adversaire potentiel des petits porteurs n'est donc pas la technostructure de l'entreprise
décrite par Berle & Means (1933), mais le groupe des actionnaires dirigeants, qui alient a
l'information privilégiée le pouvoir de décision sur le capital de l'entreprise. Ces actionnaires ne
sont pas toujours des dirigeants de sociétés au sens actuel : ils se limitent parfois aux grandes
décisions financieres ou stratégiques, prises au cours des seances hebdomadaires du Consell
d'administration?4, mais ils ne sont jamais soumis aux gestionnaires.

En face de ce groupe, les petits porteurs, bourgeois dont la fortune est suffisante pour
prendre le risque dy inclure des actions, mais dont les revenus ont une origine différente
(professions libérales, hauts fonctionnaires, propriétaires terriens, etc.), accumulent une
épargne sans participer en rien a la direction de l'entreprise. Ils n'ont ni les contacts
professionnels avec les affaires, ni le temps nécessaire pour surveiller réellement la gestion des
entreprises. Or la légidation ne fait rien pour les mettre a l'abri des mauvaises intentions
éventuelles des dirigeants a leur égard. Craignant que I'élargissement de I’ actionnariat des
entreprises les rende ingouvernables, le légidateur, suivi par la jurisprudence, tend en effet
alors a renforcer les pouvoirs des actionnaires majoritaires, ce qui conduit a dénier tout droit
aux minoritaires, voire arestreindre ceux des créanciers.

En outre, quand bien méme les administrateurs ne sont plus strictement majoritaires au
sein du capital, cette légidation leur facilite la congtitution d'une majorité et le contrdle des
Assemblées générales : pendant longtemps, elle ne Soppose pas a ce que les petits actionnaires

24 Des exemples d'un tel fonctionnement sont donnés par les historiens des grandes entreprises (e.g., J.-P.
Daviet, 1983). Pour les plus petites, les gros actionnaires sont en méme temps les dirigeants, selon un modéle
dominant d'entreprises familiales.
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soient simplement exclus de I'Assemblée générae par les statuts?>. Quand la loi de 1893
autorise le vote par procuration en vue de permettre le regroupement des petits actionnaires, la
création de pouvoirs en blanc transmis aux administrateurs renforce plutét leur pouvoir (du
moins quand ils ne sont pas contestés par les banques qui réunissent elles aussi les mandats de
leurs clients). D'autres pratiques se répandent dans les années 1920 pour répondre a
I'élargissement de I'actionnariat des nombreuses sociétés qui augmentent leur capital. L'octroi
d'un droit de vote aux parts de fondateur?é en est une (Vaes, 1930, p. 336) ; la plus répandue
est la création d'actions a vote plural?’.

Ces pratiques permettent de maintenir le contréle des principaux actionnaires sans laisser
voixX a des contestations possibles (Cauboue, 1942, p. 236). Rien n'est fait jusgu'aux années
1930 pour tenter de les modifier, malgré les protestations des commentateurs de I'époque qui
soulignent le risque de les voir se muer en instruments au service dintéréts particuliers?.

|. C. Lescolts de mandat prévisibles

Les conflits possibles et les colts de mandat qui en résultent ne sont pas les mémes dans
un tel contexte que ceux que soulignent les auteurs actuels®. Certes, les dirigeants peuvent
classiquement tenter de tirer des avantages annexes de leurs fonctions de gestionnaires.
Comme hommes daffaires ayant des activités multiples, on leur reproche davantage de
favoriser au sein de la société leurs propres intéréts comme banquiers, fournisseurs ou clients
(Colin, 1911, p. 90). Mais le probléme principal vient de ce que, en raison d'une légidation sur
les sociétés tres laxiste, les actionnaires-dirigeants disposent de moyens nombreux (et pas
méme illégaux) pour Sapproprier une part de la valeur de l'entreprise plus grande que celle a
laguelleils ont droit.

Les pratiques frauduleuses les plus souvent dénoncées se produisent lors de la mise dans
le public des titres d'une société (qui correspond a son admission a la cote de la Bourse). Une
fagon simple de léser les nouveaux actionnaires consiste a surévaluer les apports provenant de
la société antérieure lors de la transformation en société anonyme qui coincide en général avec

25 Une loi de 1913 interdit cependant de fermer les Assemblées générales extraordinaires aux petits porteurs.
Méme quand ceux-ci sont admis, les administrateurs ne sont pas forcés de répondre a leurs questions, et fixent
seuls l'ordre du jour.

26 | es parts de fondateurs sont des titres sans valeur nominale fournis a des fondateurs d'une société en
récompense de leur contribution a la société sous des formes non monétaires. Elles donnent droit a une part des
bénéfices déterminée par les statuts.

27 Les entreprises justifient la création de ces actions par la sous-évaluation du franc et les entrées de capitavx
étrangers, qui mettraient en danger le contréle du patrimoine industriel national.

28 cf, Neuburger (1937, p. 64s) ; Colin (1911) ; Vaes (1930, pp. 324ss) ; Bouton (1932, p. 286) ; Fuzet (1934,
p. 16) ; Rebotier (1935, p. 226).

29 Contrairement a I'assertion rapide de Werner & Smith (1991) ou a celle des promoteurs initiaux de la
notion méme de colts de mandat, qui considéraient que les conflits entre gestionnaires et actionnaires
disparaitraient si les gestionnaires devenaient des actionnaires (Jensen & Meckling, 1976; Jensen, 1989).
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l'ouverture du capital au public, et de maniére plus générale a surévaluer l'actif socia au
moment d'émettre des actions dans le public. On impose ainsi a leur insu aux petits porteurs un
droit supplémentaire d'entrée dans la société.

Le probléme est assez important pour que dés 1893 la légidation rende incessibles durant
deux ans les actions d'apports et impose une vérification particuliére de la valeur des apports.
Cette loi est cependant critiquée car elle nimpose de vérifier que les apports rémunérés en
actions, et non les actifs achetés, et parce que cette vérification est effectuée par les
commissaires choisis par I'Assemblée générale et non par des arbitres extérieurs (Lacour &
Bouteron, 1921, 8450ss ; Colin, 1911, ch. 1). Cette |égidation reste pour I'essentiel inchangée
jusquaux années 1930, date a laquelle la France accuse un retard considérable dans la
survelllance des congtitutions de sociétés.

Si le partage initial est ains potentiellement défavorable aux nouveaux actionnaires, on
peut penser que par la suite la situation saméliore du fait que la société est désormais sous le
regard du public et que sa cotation fournit en permanence une estimation de sa valeur.
Cependant, des risques importants subsistent.

Ains, une surévaluation d'apports extérieurs est toujours possible. Lors de I'absorption
d'une société par une autre, une complicité entre les actionnaires dirigeants y suffit. En cette
occasion, comme lors de la fondation, la création de parts de fondateurs permet d'ailleurs de
tourner l'interdiction de cession des actions d'apport.

D'autre part, dés qu'existent des catégories de titres a revenu variable ayant des droits
différents sur les bénéfices, les actionnaires dirigeants peuvent privilégier celle a laquelle ils
sont le plus intéressés. Les lois de 1902 et 1903, en autorisant la création de catégories
d'actions différentes au sein d'une méme société, dargissent ce risque des parts de fondateurs
et des actions de jouissance aux actions privilégiées (Lacour & Bouteron, 1921, 8604). Tous
ces titres ont par nature des intéréts partiellement divergents de ceux des actions ordinaires.
Vaes (1930, p. 329) fournit I'exemple suivant : "Dans les sociétés qui ont deux catégories de
titres, cette opposition d'intéréts peut donner lieu a des arrangements de bilan. Si le Consall
d'administration est composé dactionnaires privilégiés [porteurs d'actions privilégiées], il
établit des bilans ne laissant apparaitre comme bénéfices que le strict nécessaire pour rétribuer
statutairement les actions privilégiées [et elles seules|, et il crée des réserves cachées qui
assurent a ces titres la permanence du dividende [...]J. Au contraire, s le Consell
d'administration veut avantager les actions ordinaires, les bilans ne dégagent un bénéfice que
lorsguiil est suffisant pour rémunérer toutes les actions, et les réserves cachées absorbent les
bénéfices des années peu prosperes, qui auraient pu cependant rétribuer les actions
privilégiées." Des pratiques similaires peuvent étre utilisées pour les parts de fondateur et les
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actions de jouissance’?, car leur rémunération est plus volatile que celle des actions ordinaires
puisgu'elle ne comporte pas la part essentiellement stable constituée par I'intérét du capital3!.

Une autre méthode permettant de confisquer une part de la valeur d'une société est de
réserver a des membres ou a des amis du Conseil d'administration une augmentation de capital
réaliste a un prix inférieur au cours de Bourse, voire au pair. Le droit prioritaire de
souscription pour les anciens actionnaires est en effet ignoré par bon nombre de statuts. Il ne
devient une obligation Iégale qu'en 1935, apres de multiples protestations contre les abus
résultant de son absence. Un tel détournement des fonds sociaux est d'ailleurs aisé a réaliser
guand ce sont des réserves occultes que sapproprient les dirigeants, car il est masqué par
I'attachement aux mesures comptables de la valeur des sociétés. Mais il peut |également étre
effectuée méme s la société affiche des réserves considérables : les petits actionnaires n'ont que
des compétences limitées en matiere d'analyse financiére ; auss trouvent-ils naturel que I'on
propose les actions nouvelles au prix auquel eux-mémes avaient souscrit a des actions
identiques (Bouton, 1932, p. 286). Neuburger (1937, chap. 5) montre que les tribunaux ont
longtemps une vision purement Iégaliste de ce genre d'opérations et n'interviennent pas tant
que les formes sont respectées.

D'autres abus sont encore possibles a I'occasion de fusions, échanges de participations,
émissions obligataires, etc. (cf. Lacour & Bouteron, 1921, 8637 ; Vaes, 1930 ; Pirou, 1935;
Neuburger, 1937). Pour I'essentiel, les obligataires sont dans une situation similaire a celle des
petits actionnaires. Dans I’ensemble, les colts de mandat des obligations semblent plus réduits
du fait d'une meilleure protection du statut de créancier par le droit commercial. Nous les
étudions cependant ci-dessous avec ceux des actions.

|. D. L'évolution tardive dela légidation

L'ensemble des colts de mandat que nous avons observés étaient connus des
contemporains, comme le montre la tres importante littérature sur le sujet (en particulier
d'origine juridique), que nous n'avons que partiellement dépouillée. Malgré cela, nous avons
congtaté dans de nombreux cas que laloi et lajurisprudence ont tardé a protéger obligataires et
actionnaires non dirigeants.

Neuburger (1937) montre aind que c'est seulement dans les années 1930 que la
jurisprudence commence a examiner le fond et non la forme des opérations financieres
discutées. Quant au légidateur, sil constate fréquemment les conflits entre catégories

30 ¢f. Charpentier (1921, 8§353), Demur (1939, p. 240) ; Lacour & Bouteron (1921, 8590s) montrent que les
abus ainsi possibles sont difficilement attaguables en justice.

31 Lesactions de jouissance sont des actions ordinaires dont le nominal a été remboursé, de sorte qu'elles n'ont
plus droit a sa rémunération qu'est I'intérét du capital. Les parts de fondateur sont en général rémunérées par
une fraction fixe des bénéfices aprés paiement de l'intérét du capital, ce qui est proche du cas des actions de
jouissance. Ces deux catégories ont donc, a I’opposé des actions privilégiées, un revenu plus volatile que celui
des actions ordinaires.
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d'actionnaires (David, 1928), c'est tardivement qu'il met en place des obstacles aux possibilités
de spoliation que nous avons décrites (cf. Sauvy, 1984, |1, chap. 9). Les intéréts en jeu, la
durée des débats parlementaires, I'incapacité a prendre une vue d'ensemble expliquent cette
lenteur avec la crainte de I'éatisme. Si un certain nombre de projets sont déposés, surtout
apres 1922, ce n'est qu'a partir de 1929 que sont votées les lois permettant d'améliorer la
protection des détenteurs de titres.

A coté de diverses mesures destinées a protéger les petits porteurs contre les manoeuvres
frauduleuses’2, les changements principaux se concentrent en un petit nombre d'années. Deux
lois de 1929 et 1935 organisent le statut des parts de fondateur (leur supprimant tout droit de
vote) et la représentation auprés des Assemblées générales des porteurs de parts et des
obligataires. La loi du 13 novembre 1933 supprime les actions privilégiées en termes de droit
de vote33. Deux ans plus tard est créé au profit de tous les actionnaires sans exception un droit
préférentiel de souscription aux augmentations de capital. Enfin, I'information des actionnaires
extérieurs est améliorée, d'abord par I'agrément d'Etat exigé des commissaires aux comptes
(décrets-lois des 8 aolt 1935 et 30 juillet 1937), puis surtout par le décret du 5 février 1946
qui impose une présentation uniforme des bilans.

Au total, les asymétries d'information et les colts de mandat sont durant notre période
extrémement élevés ; renforcement légal des droits de la magjorité et brouillage apres 1914 de
I"information comptable par I'inflation empirent plutdt la situation, tandis que I'amélioration de
lalégislation, tardive, ne la modifie pas sensiblement avant la seconde guerre mondiale. A la fin
du X1X€ siecle, on peut penser que ces inconvénients sont limités du fait du faible nombre
d actionnaires, voire de détenteurs d’ obligations privées. En revanche, le développement rapide
du financement des entreprises sur le marché et la diffusion de leurs titres dans un plus large
public34 sont paradoxaux dans ce contexte.

Pour tenter d’expliquer ce paradoxe, il convient de mesurer le plus correctement possible
les colits de mandat qui existent durant cette période en ce qui concerne les sociétés cotées, et

32 |oi du 3 décembre 1926 sur I'agiotage, loi du 31 mars 1927 interdisant la négociation des parts de fondateur
pendant deux ans aprés leur émission (a I'égal du régime des actions d'apport datant de 1893), loi du 30
décembre 1928 fixant diverses incompatibilités, arrété du 26 décembre 1928 créant une commission de

controle des titres étrangers avant leur cotation, loi du 1% mai 1930 définissant la publicité des Assemblées
générales touchant aux statuts, loi du 19 juin 1930 limitant I'accés a la profession de banquier, décret-loi du 8
ao(t 1935 réglementant le démarchage des titres, divers décrets-lois du 30 octobre 1935 sur la responsabilité
pénale des administrateurs, les limitations du droit de vote des petits porteurs, et la publicité des bilans (qui
doivent en outre désormais étre tenus de maniére stable dans le temps).

33 Elle autorise seulement & accorder un droit de vote double aux porteurs d'actions nominatives libérées les
ayant détenues au moins deux ans.

34 || et difficile de se faire une idée précise du nombre de détenteurs de titres privés, mais la simple cotation
des titres suggére une détention élargie au dela des proches de I’ entreprise. Pour quelques informations sur ce
point, cf. Michalet (1968), Daumard (1973) et Hautcoeur (1994).
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leur impact réel sur le financement de ces sociétés. C'est ce que nous cherchons a faire
maintenant.

EXAMEN EMPIRIQUE

On a vu que du seul point de vue de la Iégidation et de la jurisprudence, les risques
résultant des asymétries d'information et des faiblesses de la |égidation sur les sociétés avaient
plutét tendance a croitre, surtout pour les actionnaires, jusqu'au début des années 1930, mais
auss que cette méme période voit une croissance sans précédent des émissions de titres, et en
particulier d'actions, a la fois en volume et en proportion du financement total des entreprises
concernées. Nous devons maintenant chercher a expliquer ce paradoxe en mesurant I'effet des
colts de mandat sur le financement. En particulier, nous tenterons d'évaluer si ce paradoxe ne
sexplique pas par le renoncement explicite des entreprises (au moins de celles d'entre elles qui
recourent effectivement au marché financier) aux moyens qui soffrent a elles de profiter des
lacunes de la Iégidation, renoncement qui permettrait de diminuer sensiblement les codts de
mandat anticipés par les épargnantss.

Pour examiner cette question, nous utilisons la base de données présentée ci-dessus sur
les entreprises cotées en Bourse de Paris. Outre les opérations financieres de ces entreprises,
cette base regroupe en effet un certain nombre dindicateurs dont on peut penser, d'apres
I'analyse juridique et économique proposée ci-dessus, qu'ils permettent de mesurer les risques
anticipés par les épargnants créanciers ou actionnaires des entreprises. |1 sagit de I'existence de
parts de fondateur, d'actions a vote plural, d'actions non cotées ou dont la cessibilité est
restreinte (signalant une volonté de garder le contrdle), ains que de I'importance des apports
lors de la fondation ou lors des augmentations de capital postérieures, toutes caractéristiques
dont I'examen mené plus haut montre qu'ils pouvaient éveiller une légitime méfiance.

Nous examinerons dabord I'évolution de ces différents indicateurs a I'échelle de
I'ensemble de ces sociétés, en nous demandant s elle peut expliquer les principales
transformations de leur financement. Par la suite, nous éudierons plus précisément s les
SOCiétés présentant ces caractéristiques suspectes rencontrent des difficultés particulieres pour
se financer sur le marché.

35 On notera (et c'est une condition de la validité des modéles d information asymétrique) que la présence de
ces indicateurs n'est pas un signal sans ambiguité de mauvaises intentions des dirigeants : une fonction
[égitime de I’ existence pour une méme société de titres a rémunérations différenciées est de permettre aux
investisseurs préts a supporter davantage de risque de le faire. Et le paiement de fusions en titres permet
d’ associer les dirigeants de |’ entreprise reprise aux risques de la nouvelle. |1 reste que de mauvaises intentions
peuvent étre craintes, atort ou araison.
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Impact global des colits de mandat

Il est souhaitable d'étudier I'évolution des indicateurs de colts de mandat (parts de
fondateurs, actions d'apport, etc.) a I'échelle de I'ensemble ou de sous-ensembles des sociétés
cotées car ces colts peuvent non seulement affecter directement le financement de chacune des
SOCiétés concernées, mais auss avoir un effet indirect (une externalité) sur le financement des
entreprises présentant des caractéristiques communes avec ces sociétés. Par exemple, la
présence dactions a vote plura dans plusieurs sociétés d'un secteur peut détourner les
épargnants non seulement de ces sociétés, mais de tout le secteur. L'examen de la présence des
différents indicateurs de colts de mandat en fonction du secteur et de la taille devrait nous
permettre d'observer simultanément ces deux types d'effets, et de mesurer globalement I'impact
des colts de mandat sur le financement. Pour ce faire, nous avons réparti les sociétés en
fonction de leur taille (mesurée par la capitalisation totale des titres émis) et de leur activité.
Par manque de place et pour ne pas écraser le lecteur sous les chiffres, nous ne fournissons que
des données a un niveau sectoriel assez agrégé. Notre analyse et nos conclusions sappuient
cependant sur une nomenclature plus fine (28 sous-secteurs, et 9 groupes de sociétés en
fonction de lataille).

Les parts de fondateur

On a vu gque les parts de fondateur pouvaient étre le moyen de deux types de fraudes :
aux dépens ou en faveur de leurs détenteurs. Si des épargnants prudents peuvent se protéger
de la premiére éventualité en sabstenant de détenir ce type de titres (de fait peu diffusés hors
des milieux dirigeants), la seconde les incite a se méfier des actions en général, ce qui est plus
grave.

La proportion des sociétés cotées dotées de parts’® est stable, voire légerement
croissante au long de notre période (tableau 2). Cette proportion est largement indépendante
de la taille des entreprises (au moins aprés 1914, car auparavant les parts sont plus fréguentes
dans les petites sociétés), mais varie selon les secteurs. Elle est surtout éevée dans les secteurs
nouveaux dont les sociétés acceédent en grand nombre a la cote durant notre période (industrie
et distribution d'éectricité), tandis qu'elle est faible dans les secteurs anciens (transports, sauf
les transports maritimes, houilleres, mais auss sidérurgie).

36 Nous avons inclu les sociétés en commandite dans la catégorie des sociétés ayant émis des parts de
fondateurs. En effet, les effets en matiére de colits de mandat de la commandite sont trés similaires.
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Tableau 2 : Proportion de sociétés ayant émis des parts de fondateur par mi les sociétés cotées

1891 1913 1928 1936
Par secteur nb pa panc| 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 intermédiaires 12 17 17} 33 39 331 5 27 16 63 30 19
énergie 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
5a10 Mf 34 26 47 30 31 35 71 34
10 a20 Mf 37 24 56 23 58 29 86 19
20 a 50 Mf 32 22 8l 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 1000 Mf 1 0 3 0 34 18 19 32
>=1000 Mf 0 0 16 25 7 14
Total 202 19 18] 372 20 14| 627 23 13| 633 23 12

Légende : Nombre de sociétés cotées (hors chemins de fer et Crédit foncier) et proportion (en %) parmi elles
des sociétés ayant émis des parts de fondateurs ou en commandite (pa) ; parmi celles-ci, proportion de sociétés
dont les parts ne sont pas cotées (panc). La taille est mesurée par la capitalisation boursiere totale (actions,
obligations et parts), en millions de francs courants.

La création de parts de fondateurs semble donc liée soit a des fondations de sociétés, soit
al'acces ala cote et donc a la diffusion dans le public de titres d'anciennes sociétés familiales ;
il est possible que les dirigeants de ces derniéres veuillent gréce a elles continuer a bénéficier
d'un levier financier élevé. La légére augmentation de la fréquence de ces titres provient ains
surtout de la transformation sectorielle de la cote. Au totd, ces différents éléments ne semblent
pas indiquer deffet défavorable des parts de fondateurs sur les émissions: que ce soit
chronologiquement ou sectoriellement, aucune corrélation négative n'apparait entre la
fréquence des parts et I'importance du financement de marché (tel que présentée dans le
tableau 1).

Parmi les parts de fondateurs, cependant, celles qui sont non cotées sont particulierement
susceptibles de susciter la méfiance des actionnaires, car leur détention reste tres probablement
concentrée entre les mains d'un petit nombre de personnes proches des fondateurs. Or ces
parts, initialement nombreuses, se raréfient peu a peu, passant de 18 a 12% des sociétés cotées.
Sectoriellement, cette évolution se retrouve partout, a quelques exceptions pres. Aing, s les
parts sont fréguentes dans la distribution d'dectricité ou Il'alimentation, leur plus fréquente
cotation rend moins probable un favoritisme & leur égard. A l'inverse, dans des secteurs comme
la banque, les sociétés immobilieres, les chemins de fer, le matériel électrique, le gaz ou les
carrieres, la présence de parts, en général exceptionnelle, doit d'autant plus évelller la suspicion
qu'elles sont relativement moins souvent cotées. Aing, la raréfaction des parts non cotées
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pourrait refléter une méfiance des épargnants a leur égard. Cependant, I'absence de lien clair au
niveau sectoriel entre leur présence ou leur disparition et le recours au financement de marché
rend cette hypothese fragile.

Aing, cotées ou non, les parts de fondateurs ne semblent pas entrainer de co(ts de
mandat assez élevés pour expliquer la transformation globale que connait le financement des
entreprises durant notre période.

Les actions a vote plural

Les actions a vote plura affichent clairement leur objectif, qui est de maintenir 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 créées massivement dans les années
1920, surtout aprés 1925, avant d'étre interdites en 1933.

Les actions a vote plura, tant décriées par les observateurs de I'époque, sont tres
inégalement répartie sectoriellement (tableau 3) : ni banques, ni assurances, ni mines
métalliques, ni sociétés aimentaires, ni presque de sociétés de transports (sauf maritimes).
L'ancienneté de cotation de la plupart de ces secteurs garantit le bon classement de leurs titres
et diminue les craintes de perte de contrdle. En revanche, les actions a vote plural sont tres
fréquentes dans les sociétés énergétiques (électricité, gaz, charbon et méme pétrole), la
distribution d'eau, les transports maritimes, la chimie et la sidérurgie, mais aussi les biens de
consommation. Sectoriellement, il semble donc difficile de les associer a des comportements
specifiques en matiere de financement ; elles sembleraient méme plutét associées a des secteurs
dynamiques dont le recours au marché est croissant et important.

Tableau 3: actionsa vote plural en 1928
Taille moy.
Nb plur. | cote plur.
Services 36 0,19 | 154 137
Transports 68 0,21 | 109 84
B. d'investissement 82 0,34 | 120 167
B. intermédiaires 49 041 | 248 396
Energie 115 046 | 267 365
B. de consommation 126 0,25 | 100 207
total 476 0,32 164 264

Légende : nombre de sociétés cotées et proportion parmi elles des sociétés dotées en 1928 d' actions a vote
plural. Tailles moyennes de ces deux catégories de sociétés mesurée par la capitalisation des actions et parts de
fondateurs. NB : on n’a repris pour le calcul des chiffres concernant les sociétés dotées d' actions a vote plural
gue les sous-secteurs dans lesquels au moins une société est dotée de telles actions. Le nombre total de sociétés
cotées en 1928 et de 628, la part des sociétés a vote plural étant de 25%.
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Les sociétés ayant émis des actions a vote plura sont en revanche d'une taille nettement
supérieure ala moyenne (y compris a la moyenne de leur secteur, généraement élevée du fait
de leur concentration dans des secteurs de grandes sociétés). Ceci sexplique par le fait que les
grandes sociétés ont plus de chances de voir les principaux actionnaires éprouver des difficultés
pour maintenir leur contrdle. Mais cette relation ne semble pas associée a un comportement
financier spécifique car, on I'a vu, les formes de financement sont globalement indépendantes
delataille.

Au total, la concentration dans le temps des créations d'actions a vote plural (entre 1925
et 1929) et leur parallélisme avec la hausse des cours et des émissions empéche de conclure a
un effet défavorable de ces actions sur les émissions, a moins de leur donner une part de
responsabilité dans la gravité et la durée de la crise des années 1930 sur le marché boursier, ce
qui demanderait davantage d’information.

Les apports en nature

Quiil résulte 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 rémunération exagérée.
Méme des apports réalisés anciennement peuvent, si leur surévaluation est soupgonnée, avoir
un impact durable sur la réputation d’ une entreprise’”.

Les apports en nature représentent des montants importants, mais leur poids par rapport
acelui des émissions en numéraire est trés variable selon les secteurs (tableau 4). Globalement,
ils sont importants dans I'industrie, faibles dans les services (sauf les sociétés immobiliéres
avant 1914) et les transports, et moyens dans I'énergie. Ces différences sexpliquent en partie
par I'importance des transformations d'entreprises familiales en sociétés, plus grande dans
nombre d'industries que dans les secteurs ou l'existence de seuils d'entrée élevés empéche (soit
pour des raisons techniques, soit du fait des formes de la concurrence) une croissance
progressive des entreprises.

37 Nous examinons donc les apports réalisés par les sociétés avant comme aprés leur cotation.
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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
B. de consommation 692 100 110 330 133
B. d'investissement 460 128 77 185 64
B. intermédiaires 506 24 69 273 112
Energie 864 95 159 460 146
Tota 3015 507 567 1375 499

Légende : apports en nature par période, en millions de francs 1913. Toutes sociétés passées par la cote, avant
et apres cotation.

Un examen au niveau sectoriel pour cing sous-périodes indique une corrélation négative
(mais peu importante) entre I'importance des apports et celle des émissions en numéraire, qui
suggere que les actions d'apport suscitent la méfiance des épargnants. Cependant, cette
corrélation n’empéche pas apports et émissions en numéraire d’ évoluer paralélement dans le
temps, ce qui suggere que les colts de mandat éventuels sont limités ou que ces deux formes
de croissance sont nettement complémentaires.

Au total, I'examen de I'ensemble de ces indicateurs montre que les colts de mandat
potentiels n'‘évoluent pas de maniere simple durant notre période : certains saccroissent, tandis
que dautres reculent, ces évolution découlant probablement a la fois des souhaits des
principaux actionnaires, des craintes des épargnants et des changements de la Iégidation. Une
conclusion est claire : les colts de mandat que supportent les sociétés cotées (a en croire les
contemporains) ne connaissent pas durant notre période le recul d'ensemble qui serait
nécessaire pour en faire une explication majeure du développement du financement de marché
qui a lieu entre 1890 et 1930. Dans plusieurs cas, il y a multiplication ou accroissement des
indicateurs de colts de mandat parallélement a la croissance des émissions. La présence dans
certaines sociétés de quelques caractéristiques susceptibles d'évelller la méfiance des
épargnants est donc loin de conduire au rejet d'ensemble du marché financier que craignent
certains auteurs. Si colts de mandat il y a, ils sont donc cantonnés au niveau de sociétés prises
individuellement, sans qu'apparaisse I'effet externe que nous envisagions ci-dessus, celui d'une
méfiance étendue aux sociétés similaires. En revanche, cet examen global n'autorise pas a
rejeter l'idée deffets négatifs de nos indicateurs au niveau des entreprises considérees
individuellement, ce que nous considérons maintenant.

Effets des colts de mandat au niveau individuel

Plus qu'au niveau agrégeé, c'est au niveau individuel que les différents indicateurs étudiés
ci-dessus peuvent avoir un impact sur le financement, s'ils sont effectivement considérés par les
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épargnants comme susceptibles de signaler un danger de détournement de valeur par les
dirigeants des entreprises. Ce colt de mandat devrait alors avoir pour conséguence une plus
grande difficulté a réaliser des émissions, soit que les épargnants refusent de souscrire, soit
gu'ils exigent un rendement supérieur qui décourage les dirigeants de recourir a eux. On devrait
donc observer une corrélation négative entre la présence de ces indicateurs et le financement
externe, en particulier par actions. Nous avons testé cette relation en utilisant les données
recueillies au niveau individuel, pour les principaux indicateurs déja examinés. Du fait des
caractéristiques de ceux-ci, nous avons malheureusement du les tester séparément, ce qui rend
délicate la comparaison des différents effets observés.

Parts de fondateur et actions non négociables

Nous avons testé l'effet de I'existence de parts de fondateur ou d'actions a négociahilité
limitée (soit non cotées, soit a cesshilité limitée statutairement) sur le financement des
entreprises®®. Nous cherchons a éablir les corréations pouvant exister entre ces indicateurs et
l'importance relative du financement externe. Ce dernier est mesuré de deux maniéres
différentes.

Tout d'abord on peut définir la part du financement externe comme l'importance des
émissions par rapport al'ensemble de la croissance de la valeur de la société durant une période
(mesurée ex-post par la capitalisation boursiere). C'est la mesure proposée précédemment et
utilisée dans le tableau 1.

A cOté des parts de financement ains mesurées ex-post, une autre mesure du
financement externe est possible, qui consiste a rapporter le montant des émissions de titres a

38 Nous navons pas examiné séparément les actions non cotées ou non négociables au cours de I'étude
d'ensemble effectuée précédemment, car leur faible importance numérique durant I'essentiel de notre période
aurait rendu cet examen fastidieux. La plupart des actions a vote plural ne sont pas cotées et sont soumises a
des limitations de cessihilité (en général un droit de préemption du conseil d'administration a un prix fixé
annuellement en fonction des dividendes ou des bénéfices). Ceci devrait naturellement renforcer la suspicion a
leur encontre, méme sil sagit d'une condition logiquement presque nécessaire a leur efficacité. Les restrictions
de cessibilité ou de cotation de certaines catégories d'actions de sociétés cotées sont un phénomene nouveau
dans les années 1920, al'exception du secteur des assurances qui les connait depuis longtemps (pour I'ensemble
du capital). On ne le rencontre jamais avant guerre, alors méme que la loi ne soppose plus aprés 1902 a
I'existence de catégories d'actions différentes des actions ordinaires. En dehors des actions a vote plural, ces
pratiques restent inconnues dans les années 1920, a I'exception toujours des assurances auxquelles sajoutent
quelques banques. Ce n'est plus le cas en revanche apres l'interdiction des actions a vote plural, dont la
suppression saccompagne parfois de leur transformation en actions a cessihilité limitée: on en trouve 33
exemples parmi les sociétés cotées en 1936, dont un cas ou ces actions ne sont pas méme cotées. Nous excluons
les assurances des estimations ci-dessus : du fait des spécificités du secteur (gestion de capitaux a long terme,
donc peu de besoins de fonds propres permanents), elles ne libérent en général pas leur capital, et les
restrictions de cessihilité de leurs actions sont liées au besoin de garantie de libération éventuelle. Pour la méme
raison, ces sociétés ne recourent pas a I'émission de titres pour se financer, de sorte que les colts de mandat
éventuels ne peuvent guere affecter leurs choix de financement, notre objet d’ étude dans cet article.
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la valeur boursiére initiale de I'entreprise®®. Formellement (avec les mémes notations que plus
haut):
FINX =[S(Dt +Kt) (1-dt +pt)] / V1

Cet autre indicateur présente I'avantage de ne pas dépendre des hypothéses nécessaires
pour la mesure de l'autofinancement selon la méthode précédente, et en outre de permettre de
compléter I'étude ex-post de la part du financement externe dans la croissance réalisée, qui est
par construction dépendante du succes final des investissements réalisés, par une mesure ex-
ante qui en est beaucoup plus indépendante puisgu'elle rapporte le financement externe a la
valeur initiale de la société. Cet indicateur présente cependant par construction des défauts,
symétriques de ceux du premier: une société qui connait une forte croissance risque
d'apparaitre comme ayant fortement recours au financement externe méme s elle est en fait a
posteriori largement autofinancée.

Nous avons ainsi pour chague période et chaque entreprise un indicateur ex-ante et un
indicateur ex-post de l'importance du financement externe (ce dernier subdivisé en trois
variables, ACT, OBL et AUT, dont deux seulement sont indépendantes). Seule une
comparaison détaillée des deux indicateurs en question devrait permettre de conclure.

Pour expliquer la dispersion entre sociétés des formes de financement ains mesurées,
nous avons considéré parmi les variables exogénes en premier lieu des variables muettes
signalant soit I'existence ou I’ absence a une date donnée, soit la création ou la suppression au
cours d’'une période des catégories de titres en question (NC pour actions nominatives non
cotées ou non librement cessibles, PF pour parts de fondateur ou sociétés en commandite).
Nous y avons gjouté, outre des variables muettes sectorielles, la seule autre information
indépendante dont nous disposons sur ces entreprises, a savoir |I'ancienneté de leur cotation
(variable AGE).

L’ effet de ces variables sur les indicateurs du financement construits précédemment a été
estimé gréce a un modéle d’ analyse de la variance (par logit pour la période aprés 1928 du fait
de la haute proportion d entreprises n’émettant pas durant cette période, et des ratio tres
dispersés du fait de la fréquence de montants d’investissements tres faibles®). Le tableau 5
fournit une synthése des estimations les plus significatives réalisees.

39 Toutes variables mesurées, comme précédemment, en francs 1913.

40 pour cette derniére période, la fréquence des investissements nets négatifs interdit souvent le calcul de
I"indicateur ex-post de financement et rend les résultats I’ utilisant fragiles.
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Tableau 5 ; effet des parts de fondateurs et actions non cessibles ou non cotées sur lesindicateursde
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) (-0.9) (-1.6) 177 observations

1913-1928

AUT =-0.59 + 0.31 NC - 0.15 NCSP** + 0.044 PF* - 0.035 PFSP
(-09) (02)  (-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) (-14) (25 (-0) (0.2) 201 observations

FINX = 1.9 - 0.5PF + 0.01 PFSP
(2.6) (-1.8) 0) 255 observations

1928-1936 (logit)

OBL =2.3-1.3NC** + 2.2 NCSP** + 0.07 PF + 0.2 PFSP 202 observations,
(35 (-2 (3.1 (0.1) (0.2 dont 95 ot 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) (-1.49) (1.6) (-0.8) dont 283 ou
FINX=1
L égende

Pour chaque période, ACT, OBL and AUT sont les proportions des actions, des obligations et de
I’ autofinancement dans le financement total mesuré ex-post; FINX est I'indicateur ex-ante de financement
externe (cf. texte).

Les variables indépendantes sont :

PF = 1 quand des parts de fondateurs non cotées sont présentes en début de période;

NC=1 quand des actions a transférabilité limitée (non cessibles) le sont.

Dans chaque cas, I'gjout de SP signale la suppression en cours de période. Pour la période 1901-1913, en
I” absence de données pour 1901, PF et NC signalent la présence de parts ou d’ actions non transférables en 1913.
Des variables muettes sont inclues pour 27 secteurs, mais ne sont pas reportés ci-dessus. C'est également le cas
de I'a&ge, mesuré par le logarithme du nombre d’années de cotation de I’ entreprise a la cote officielle Pour les
équations testant ACT, OBL et AUT, les entreprises dont I'investissement net est négatif sont exclues. Les
compagnies d’ assurance sont exclues pour les raisons expliquées plus haut. Tous les montants sont mesurés en
millions de francs 1913.

Lest de Student sont entre parenthéses. Une * signale les indicateurs de mandat significatifs au seuil de 10%, **
au seuil de 5%.
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Les principaux résultats sont les suivants®.

Avant 1901, I'impact des parts de fondateurs (23 cas sur 100 sociétés étudiées, calculs
non reportés) semble faible: on ne constate d'effet significatif de I'existence de parts de
fondateurs sur aucun indicateur de financement. Ce résultat n'est pas surprenant puisgue les
entreprises émettent peu durant cette période, et lorsgu’ elles le font obtiennent probablement
I'essentiel des montants en question de souscripteurs proches d'elles, susceptibles d étre
informés directement et donc de ne pas faire face a des colts de mandat.

Entre 1901 et 1913 en revanche, un effet négatif significatif des parts de fondateurs sur le
financement de marché apparait pour trois indicateurs sur quatre (paradoxalement, il est
significatif pour les obligations et non pour les actions). A moins que leur présence ne soit le
signe de dirigeants moins désireux de recourir au financement externe, il semble bien que les
parts de fondateurs exercent une influence négative sur les épargnants. On peut remarquer que
cet effet négatif apparalt au moment ou commence a se développer le financement sur le
marché des entreprises. En revanche, I’ existence d’ actions non librement transférables n’'a pas
d effet significatif (méme S'il est bien dans la direction attendue) sur le financement42.

Entre 1913 et 1928, on constate un effet de l'existence de parts de fondateurs (31
SocCiétés concernées) pour trois des indicateurs. En outre, les actions non librement cessibles
ont un impact négatif sur le financement externe (quoique non significatif) et leur suppression
en cours de période un impact positif significatif, tandis que les mémes effets apparaissent en
sens opposé sur I’ autofinancement, ce qui indique nettement la présence de codts de mandat.

Aprés 1928 enfin, on trouve un effet significatif des actions non cotées sur |’émission
d obligations et sur le financement externe mesuré ex-ante, et la suppression des parts de
fondateurs stimule également le financement externe.

Au total, on atrouvé un effet négatif de I'existence d'actions a cessihilité limitée quand
elles existent, et un effet généralement défavorable des parts de fondateur, ce qui plaide en
faveur de la rédlité des colts de mandat évoqués. Dans tous les cas, les effets sont
substantiels: c'est presgue toujours de plus de 10 points que la présence des indicateurs de
colts de mandat affecte la part de la forme de financement considérée (la part de
I"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 susceptibles de

41 On notera qu'aucun résultat contredisant ceux qui sont fournis ici n'a été observé A I'occasion des
estimations non reportées ici (celles concernant la premiére sous période essentiellement). Etant donné
I'importance prépondérante d’ autres déterminants des émissions de titres, on ne sera pas surpris que la part de
la variance expliquée par nos indicateurs soit trés faible (en général inférieure a 10%), de sorte que nous
n’avons pas jugé utile de lareporter ici.

42 | est possible que ceci résulte en partie du fait que nos indicateurs de colts de mandat sont mesurés ici
uniquement en fin de période. En effet, il est possible que de telles actions aient été créées alafin de la période,
trop tard pour freiner significativement les émissions des sociétés concernées. Si elles ont été créées pour
maintenir un controle fermé a la suite d’ émissions, une corrélation positive pourrait méme apparaitre sans que
I’ existence de colts de mandat soit remise en cause (cf. ci-dessous le cas des actions a vote plural), au contraire.
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les sous-évaluer que des les exagérer, car | effet négatif de la présence de nos indicateurs peut
étre atténué voire supprimé quand une entreprise parvient a convaincre les épargnants de
Iexistence de raisons valables justifiant leur présence. En revanche, aucune autre explication
des corrélations observées ne nous semble satisfaisante, de sorte qu’elle semble bien ne
mesurer que des codts de mandat.

Entre les années 1890, ou les actions sont encore cantonnées dans un public trés étroit et
informé, et les années postérieures ou elles se répandent davantage, une suspicion croissante
semble donc se manifester a I'égard des caractéristiques des sociétés cotées qui peuvent faire
craindre aux petits actionnaires d'ére victimes d'abus de la part des dirigeants. Une méfiance
particuliére touche les actions non cotées ou non librement cessibles. Outre la préoccupation
légitime des épargnants envers la liquidité de leur placement, ceci reflete peut-étre la visibilité
moindre de cette caractéristique par rapport aux parts de fondateurs (qui, a la différence de la
non cotation, apparaissent nécessairement dans les statuts). Il reste que s les épargnants
étaient méfiants, ils n’en ont pas moins choisi d’ acheter des titres sans attendre un changement
de légidation: suivant les conseils des juristes et des financiers que nous avons rencontrés ci-
dessus, ils ont seulement observés avec suspicion les indicateurs de colts de mandat qui
semblaient les plus dangereux, et se sont détournés des entreprises concernées.

Cette premiére étude est cependant limitée, car en examinant de longues périodes en
fonction de caractéristiques présentes ou non a leurs bornes, nous ne pouvons guére rendre
compte des réactions du public a la création de certains de ces instruments de controle ou
d'appropriation de actifs sociaux. Les données que nous avons construites pour les autres
indicateurs de colts de mandat permettent une étude plus satisfaisante a cet égard.

Lesactionsa vote plural

Pour mesurer les conséquences des actions a vote plural sur la capacité d' émission des
SOCiétés cotées, nous avons examiné simultanément I'impact de I’ existence de telles actions a
une date donnée sur les émissions postérieures et I'impact de la création de ces actions sur ces
mémes émissions. Cet examen est mené par comparaison avec les émissions que réalisaient
durant le méme temps des sociétés n'ayant pas crée de telles actions.

Laraison de cette procédure est la suivante : la création massive d’ actions a vote plural
au cours des années de fortes émissions précédant immédiatement la crise des années 1930
risquait de conduire a attribuer artificiellement & ces actions le recul des émissions que
connaissent toutes les sociétés du fait de la crise. Nous avons donc pour chacune des années
1927, 1928 et 1929 calculé le montant des émissions réalisées dans les trois années ayant suivi
(non compris I'année de création des actions a vote plural, création dont on ne connait pas la
date exacte dans I’année). Nous avons ensuite cherché a estimer I'effet de la présence ou de la
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création d'actions a vote plura sur la capacité d'émission des sociétés concernées par un
modele tobit (tableau 6).

Tableau 6 : Effet desactions a vote plural sur les émission d'actions en numéraire

Emissions réalisées entre 1928 et 1930 :

525 sociétés: EMK = - 0,18 + 0,35 PLUANT + 0,18 PLU1927 + 0,37 PLU1928 + 0,47 PLU1929 + 0,7
PLU1930
(L3) (182 (1795 (44) (44) ©)

229 petites sociétés: EMK = -0,23 + 0,23PLUANT - 0,44 PLU1927 + 0,48 PLU1928 + 0,73 PLU1929 + 1,75
PLU1930
(-09) (0) (-1) (1.9 3) (21)

Emissions réalisées entre 1929 et 1931 :

558 sociétés: EMK = - 0,16 + 0,25 PLUANT + 0,34 PLU1928 + 0,44 PLU1929 + 0,67 PLU1930
(12) (1.8 (4.2) (4.2) (2.9)

251 petites sociétés: EMK = - 0,27 - 0,04 PLUANT + 0,47 PLU1928 + 0,64 PLU1929 + 0,93 PLU1930
(-12) (0) 2 ©) (2.2)

Emissions réalisées entre 1930 et 1932 :

573 sociétés: EMK =-0,94 + 0,2 PLUANT + 0,37 PLU1929 + 0,6 PLU1930
(-07) (L3 (3.5) (2,6)

259 petites sociétés : EMK = - 0,16 - 0,05 PLUANT + 0,57 PLU1929 + 0,84 PLU1930
-1 (03 (2.7) (21)

L égende:

On cherche a mesurer I'effet des actions a vote plural sur les émissions d'actions en numéraire, soit la variable
expliquée EM K. Pour toute année a de référence (a vaut ici successivement 1927, 1928 et 1929), EMK est égal
au rapport des émissions en numéraire réalisées durant les années at+l a a+3 inclues rapportées a la
capitalisation totale en 1928 (titres cotés et non cotés). Du fait de la fréquence des valeurs nulles de EMK et de
la troncature en 0 des émissions possibles (une entreprise ne peut pas réaliser d’émissions négatives), la
méthode du tobit a été utiliste et I'on a préféré utiliser comme variable dépendante le ratio
émissions/capitalisation plutot que le logarithme des émissions.

- PLUANT vaut 1 s des actions a vote plural ont été créées avant I’ année a, 0 sinon.

- PLUx vaut 1 s des actions a vote plural ont été créées au cours de I’ année x, 0 sinon.

L' &ge des sociétés et leur secteur d’ appartenance ont également été inclus dans les régressions, mais ne sont pas
reportés par souci de clarté. Les variables PLU1931 et PLU1932 n’ apparaissent pas car aucune société des
échantillons concernés ne crée d’ actions a vote plural au cours de ces années.

L’ échantillon inclut toutes les sociétés présentes a la cote depuis le début de I'année a jusqu’a la fin de I’année
a+3.

Les petites sociétés sont celles dont la capitalisation boursiére en 1928 est inférieure a 50 millions de francs. Le
nombre de ces sociétés ayant créé des actions a vote plural avant la date de référence de I’ échantillon est
respectivement de 4, 12 et 27 pour les trois échantillons. Les créations au cours de I’ année de référence sont au
nombre de 6, 11 et 14 respectivement.
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Les trois régressions que nous avons effectuées pour les années 1927, 1928 et 1929
(C'est-a-dire pour les émissions réalisées sur les périodes 1928-1930, 1929-1931 et 1930-1932)
tentent d’expliquer I'importance des émissions au cours d’'une période mesurée par le rapport
entre les émissions cumulées durant la période et la capitalisation boursiére en 1928. Parmi les
variables explicatives, la présence initiale d’ actions a vote plural devrait avoir un effet négatif,
moindre peut-étre que la création nouvelle de telles actions. Enfin, Iindication de la création de
telles actions au cours de la période (qui devrait égaement avoir un effet négatif dans la
proportion de la période restant a écouler lors de leur création) devrait éviter des biaisliésala
longueur de la période étudiée.

Aucun de ces indicateurs n'a I'impact attendu, en tout cas de maniére statistiquement
significative. Sur les échantillons incluant I’ ensemble des sociétés cotées (525 sociétés en 1927,
558 en 1928 et 573 en 1929), I'impact de la présence initiale ou de la création en début de
période d’ actions a vote plural est toujours positif, souvent significativement. Si I’ on restreint
ces échantillons aux petites sociétés (capitalisation en 1928 inférieure a 50 millions de francs),
I'impact de ces indicateurs est parfois négatif, mais de maniére non significative, et souvent
significativement positif. Aucun colt de mandat de la présence ou de la création d’actions a
vote plural N’ apparait donc clairement. A I'inverse, les actions a vote plural semblent permettre
alx sociétés les émettant de continuer la politique d'émissions importantes qui les a amenées a
créer de telles actions®.

Ceci suggére que contrairement a notre hypothése initiale les actions a vote plural
importent surtout aux dirigeants ou aux actionnaires antérieurs des entreprises, qui craignent
de perdre le controle s des émissions nouvelles ont lieu (qui se succédent a un rythme s
important durant cette période qu’ils sont sans doute contraints de diluer leur participation).
Cet effet du coté de I’ offre de titres I’ emporte sur I’ effet négatif des colts de mandat anticipés
gue nous recherchions, sans qu’il nous soit possible de séparer I'un de 'autre. Si nous ne
pouvons exclure que cet effet négatif existe, il ne peut cependant étre que relativement faible.
Est-ce parce que les souscripteurs des nouvelles émissions sont convaincus par l'argument des
dirigeants selon lequel les actions a vote plural ne sont destinées qu'a éviter une mainmise
étrangére sur I'économie nationale et ne sauraient étre utilisées a leur détriment ? ou parce que
la hausse rapide de la Bourse dans les années 1927-1929, précisément celles ou ces actions se
multiplient, rend les épargnants peu regardants sur les risques encourus en abandonnant le
contréle aux dirigeants du moment ?

Le premier argument semble peu convainquant dans la mesure ou, on I'a vu, I’ effet des
actions a vote plural n'est pas méme négatif pour les petites sociétés, qui risquent moins

43 La causdité dominante est donc celle qui va des émissions récentes et prochaines (souhaitées par les
entreprises) vers la création d'actions a vote plural. L’introduction de ces émissions dans un modéle probit
tentant d’expliquer la création de telles actions donne d’ailleurs un résultat positif, significatif et substantiel.
Nous ne reportons pas ces calculs qui sortent du cadre de cet article
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dattirer les capitaux étrangers*. 1l est difficile de vérifier la seconde explication du fait que les
actions a vote plural ont été presque toutes créées durant la période de forte hausse des cours.
Le fait que certaines sociétés en aient créé auparavant sans cesser pour autant d'émettres,
parfois en quantités importantes, indiquerait plutot que les souscripteurs potentiels ne sont que
peu préoccupés par la confiscation du contréle quand ils ont confiance dans la direction?s,

Il semble donc difficile de considérer que les actions a vote plural entrainent une véritable
méfiance des épargnants. Ceux-ci semblent plutdt les accepter comme la contrepartie de
I'dargissement de la propriété du capital dont ils bénéficient. L’importance des protestations
contemporaines contre ces titres reflete donc probablement la réticence de principe de
commentateurs craignant la sclérose d’entreprises dont les dirigeants seraient inamovibles
plutdt que les soucis des actionnaires.

L es apportsen nature

Nous avons vu qu'il ne semble pas possible de déceler par simple comparaison de leurs
évolutions chronologiques respectives un effet direct des créations d'actions d'apport sur les
émissions en numeéraire au niveau de I'ensemble des sociétés ou des principaux secteurs. Nous
ne pouvons mesurer la variation des émissions en numéraire a la suite de chacune des
opérations d'apport de notre période du fait de leur grand nombre et des difficultés
méthodologiques qui se présentent. Nous nous sommes donc concentré sur un moment
particulier, auquel sintéressent tout spécialement les auteurs soupconnant les apports en nature
de permettre d'abuser les épargnants : I'inscription ala cote.

Nous avons mesuré les apports réalisés durant les années entourant immeédiatement la
cotation, et avons estimé leur effet sur les émissions en numéraire réalisées dans les années
suivantes¥’. Les résultats sont fournis dans le tableau 7. L’ effet des apports autour de la date de

44 En outre, on avu que la multiplication des créations d’ actions & vote plural est postérieure & 1925, alors que
la sous-évaluation du franc invoquée comme justification par les entreprises disparait des 1926.

45 Les cas sont ici trop peu nombreux pour permettre une étude dtatistigue, mais on peut citer

I'Electrométallurgie de Dives, Alais, Frogues et Camargue, voire la Compagnie générale de navigation et les
Auto-taxis marseillais, qui ont créé des actions a vote plura en 1926, les Hauts-fourneaux de la Chiers ou

Citroén en 1924, c'est-a-dire la quasi-totalité des sociétés créatrices de telles actions, qui toutes continuent a
émettre, parfois massivement, dans les années suivantes.

46 Rien ne prouve qu'ils aient eu tort : rien ne montre en effet que les titres des sociétés ayant créé des actions a
vote plural aient constitué un moins bon placement que d'autres. Le seul indicateur (peu précis) a notre
disposition est I'occurence d'une faillite durant la crise. Or celle-ci n’'est pas plus probable pour les sociétés
ayant émis des actions a vote plural que pour les autres sociétés cotées des lors que I’ on tient compte de lataille,
du secteur d' activité et de I’ ge (larelation est méme négative, quoigue non significative).

47 précisément, I'inscription a la cote ayant lieu I'année a, nous avons comparé les apports réalisés entre les
années a2 et a+1 inclues et les émissions en numéraire réalisées entre les années a+1 et a+6 inclues. Tous ces
calculs sont réalisés sur les données individuelles mises en francs 1913. Cette méthode impose de restreindre
I'échantillon aux sociétés inscrites a la cote avant 1931, sous peine de ne pas disposer des données pour les six

années apres cotation.

Nous aurions préféré réaliser I'estimation sur les logarithmes, mais la fréguence des cas ou les émissions (soit

contre apports, soit en numéraire) étaient nulles I'empéchait. Ceci impose de réaliser directement I’ estimation
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cotation sur les émissions en numéraire est net et significatif a I’ échelle de I'ensemble de la
période pour la totalité des sociétés. Cet effet est auss important puisque en moyenne la
création d'actions d'apports pour un montant de un million diminue les émissions en numéraire
de 0,55 million. Enfin, cet effet est trés fort avant 1900, semble disparaitre durant les années
1900-1914 (ou il reste vrai pour les grandes sociétés), est sensible durant les années 1920, et
ne disparait apres 1925 probablement que du fait de I'impact de la crise sur les émissions.

Tableau 7 : Effet despartsde fondateurs sur les émissions en numéraire

datede [avant 1900 | total avant | 1914 aprés | total aprés | période
cotation | 1900 a1914 1914 al925 1925 1914 entiere
toutes coeff | -1.1 - -0.6 -0.68 - -0.47 -0.55
entreprises | t-stat |(-6.7) ns (-7.1) (-4.8) ns (-4.9) (-8.1)
nb 324 158 482 188 201 389 871
grandes coeff |[-1.24 -0.52 -0.74 -0.73 - -0.48 -0.56
entreprises | t-stat | (-5.1) (-2.1) (-5.9) (-3.3) ns (-2.9) (-5,6)
nb 139 74 213 92 87 179 392
petites coeff - - - - 11 - -
entreprises | t-stat ns ns ns ns -1.9 ns ns
nb 185 84 269 96 114 210 479

Légende : L’équation testée par le méthode du tobit (cf. note 47) est toujours de la forme
NUM =b + c APP + d K, ou NUM est le montant des émissions en numéraire réalisées dans
les six années suivant I'année d’inscription a (exclue), mesuré en francs 1913; APP est le
montant en millions de francs 1913 des apports en nature réalisés entre a2 et at+1 (inclues); K
est la capitalisation nominale libérée lors de I'inscription (millions de francs 1913). Des
variables sectorielles muettes et |’ age des sociétés ont été inclues pour procéder a l'estimation,
mais les valeurs n'ont pas été reportées pour alléger la présentation. L’ effet de la taille (K) est
toujours important (proche de 1) et significatif; nous ne le reportons pas pour aléger la
présentation. Nous reportons uniquement le coefficient c, le t de Student correspondant et le
nombre (nb) de sociétés inclues dans la régression.

Les coefficients sont tous négatifs et significatifs au seuil de 1%, sauf le seul coefficient
positif et tous ceux qui sont marqués non significatifs (ns), qui ne le sont pas méme au seuil
de 10% et ne sont pas reportés.

En revanche, I’ effet des apports semble curieusement absent pour les sociétés de petite
taille, dlors que I'on pourrait s attendre a ce qu'il leur soit plus difficile de convaincre des
actionnaires extérieurs de I'innocuité des apports, sachant que ceux-ci sont souvent utilisés
pour “payer” les fondateurs au moment de I’ entrée en bourse d’une société. En fait, plusieurs
arguments expliquent cette meilleure position des petites sociétés. En premier lieu, notre

sur les niveaux, en introduisant pour tenir compte de I’ effet de la taille des sociétés leur capital nominal libéré
lors de I'inscription a la cote. Nous utilisons cet indicateur parce que nous ne disposons pas de la valeur
boursiére des sociétés chaque année; cela ne doit pas créer de biais car il est rare que cette valeur soit, I'année
d'inscription a la cote, trés différente du capital libéré, car les épargnants répugnent a souscrire a des titres
nouveaux au-dessus du pair. Comme il est aisé pour les entreprises d gjuster le capital nominal a la valeur de
I’ entreprise sur le marché, elles tiennent compte de cette contrainte et rendent notre hypothése satisfaisante.

Du fait que les émissions en numéraire sont fréguemment nulles pour ces quelques années, Nous ne pouvions
utiliser une estimation de I'impact des apports par moindres carrés ordinaires: en effet, celle-ci risquait de
sous-estimer l'influence négative des apports puisque cet influence ne peut pas aler jusqu'a rendre les
émissions en numéraire négatives. Pour remédier a cette distribution des émissions en numéraire
potentiellement tronquée, nous avons utilise un tobit pour obtenir des estimateurs du maximum de
vraisemblance non biaisés.
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indicateur est probablement moins performant pour ces sociétés, car leur croissance plus forte
en moyenne (seules de petites sociétés dynamiques sont admises a la cote) justifie des
émissions en numéraire relativement plus élevées méme s des actions d’ apport ont été émises.
Il convient de noter en ce sens que sauf dans un cas le coefficient de I’ effet des apports reste
négatif dans leur cas méme s'il n'est pas significatif. Des arguments économiques interviennent
aussi: les actions des petites sociétés sont moins dispersées dans le public, et il est probable que
le succés de leurs émissions en numéraire dépend d’un petit nombre de gros actionnaires qu'’il
est plus aisé d’informer et donc de rassurer. D’autre part, la création d’ actions d apports
destinées aux anciens propriétaires et dirigeants et le prix normal a payer pour la mise dans le
public de nombre de petites sociétés (qui ne deviennent qu’'a cette occasion des sociétés
anonymes); on peut penser que ¢’ est seulement lorsque un risque d’ abus lors de cette création
est craint que les actionnaires (éventuellement potentiels) refusent de souscrire a des émissions
en numéraire, mais il est probable qu’'aors la cotation elle-méme est impossible, de sorte que
les sociétés qui font partie de notre échantillon sont celles qui ont surpassé ce premier test.
Pour les grandes sociétés, I'acces a la cote est sensiblement plus aisé, de sorte que ce biais de
sélection ne joue pas et |’ effet des colts de mandat apparait plus nettement.

On remarquera qu’ en revanche I’ absence d’ un effet négatif plus fort des émissions contre
apports dans les petites sociétés suggere que I’ effet qui apparait dans les grandes sociétés est
bien un colt de mandat résultant d’asymétries d'information et non I'effet d’une simple
substituabilité des apports en nature aux émissions en numéraire pour I'acquisition d’actifs
nouveaux*. En effet, une telle substitution serait nécessairement plus importante chez les
petites sociétés, qui ont plus difficilement accés au marché financier. Si un colt de mandat
existe chez les petites sociétés, il est peut-étre alors masgqué par une complémentarité entre les
deux formes de croissance.

L’ effet négatif des apports sur les émissions en numéraire semble donc un résultat
robuste méme s parfois difficile a identifier, en particulier dans les sociétés de petite taille. Les
Sociétés suscitent chez les épargnants, en rémunérant des apports en actions, une suspicion qui
limite leurs possibilités d'émission.

Indicateursindirects des colits de mandat

Comme nous le suggérions des notre introduction, les colts de mandat pourraient non
seulement expliquer directement une part des comportements de financement, ains que nous
venons de le voir, mais auss les influencer a travers d'autres caractéristiques des entreprises
fréquemment rapprochées du financement. L’ &ge d’ une société, avec la réputation qu’il permet

48 | 3 possibilité d'une telle substituabilité, qui créerait une corrélation négative entre apports et émissions en
numéraire méme en |’ absence de colts de mandat, nous a été suggérée par un des rapporteurs.
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d’acquérir, peut ainsi compenser les risques percus par les épargnants du fait de leur séparation
des dirigeants. La taille peut avoir le méme effet du fait de la plus grande visibilité, et donc
probablement de la plus grande surveillance par le marché des sociétés importantes. Les
asymétries d’information peuvent également varier fortement selon les secteurs d’ activité, ce
qui pourrait expliquer des différences d' acces au financement.

Nous avons introduit ces indicateurs dans les régressions effectuées ci-dessus, a titre de
complément des indicateurs directs de colts de mandat et pour controler les résultats. L’age et
lataille n'y ont pas d'effet significatif indépendant sur les formes de financement#. Un certain
nombre d effets sectoriels apparaissent en revanche, auxquels on peut proposer les
interprétations suivantes.

Tout d'abord, le recours plus important des secteurs de service public au financement
obligataire peut probablement sexpliquer par la surveillance qu'exerce la puissance publique
sur les sociétés de ces secteurs. Ces mémes avantages se retrouvent pour I'ensemble des
financements externes dés lors que l'on introduit un conflit dintérét potentiel entre les
différentes catégories d'actionnaires.

Dans d'autres secteurs, la dépendance envers le marché financier, liée a des besoins
réguliers et importants, impose aux entreprises de maintenir leur réputation a long terme, ce
qui interdit d'abuser les actionnaires actuels. L'éectricité est e secteur le plus nettement exposé
a ce risque puisgue son ratio immobilisations sur chiffre d'affaire est environ le triple de celui
des autres secteurs. La sidérurgie peut I'étre dans les périodes de fort renouvellement
technologique. De fait, ces secteurs recourent au financement externe davantage que la
moyenne.

La possihilité de contrdler les dirigeants est probablement supérieure dans les secteurs
établis ou la rentabilité normale est facilement connue par comparaison avec d'autres sociétés.
Ceci pourrait expliquer deux faits récurrents: d' une part le décalage entre I'apparition d'un
secteur alacote et le début de son recours régulier au marché, d autre part le grand nombre de
SocCiétés n'ayant pas recours au marché dans les années suivant immeédiatement leur inscription
alacote.

De méme, les actionnaires extérieurs ont une moindre infériorité en information quand
une grande part de lavaleur d'une entreprise est aisément mesurable : les longueurs des réseaux
de transports ou de distribution, la puissance des centrales éectriques sont assez facilement
comparables, donc évaluables, méme s leur usage est parfois spécifique.

49 || nest pas possible d'introduire la taille dans les régressions des tableaux 5 et 6, car son seul indicateur
disponible, la capitalisation boursiére, n'est pas indépendant des variables endogenes. La taille apparait dans
les régressions du tableau 7, mais avec un coefficient non significativement différent de 1, donc sans effet
spécifique interprétable dans les termes envisagés ici. L'age en revanche est introduit dans toutes les
régressions effectuées, mais son effet, de signe variable, n'est presque jamais significatif (que I'on mesure I’ age
par | ancienneté de cotation ou I’ ancienneté de I’ entreprise dans sa forme juridique actuelle).
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Avec les garanties que fournissent les actifs aisément liquidables de certains secteurs
(sociétés immobilieres), ces explications en termes de colts de mandat permettent de rendre
compte de la plupart des effets sectoriels que nous avons rencontreés.

|| apparait au vu de cette énumération que I utilisation d’ indicateurs auss sommaires que
les secteurs d’ activités présente un important inconvénient: la multiplicité méme des liens qui
peuvent étre proposés entre eux et le financement. En I’absence de données plus précises et
disponibles au niveau individuel (par exemple la part des actifs immobilisés pour lesquels existe
un marché secondaire, ou I'importance des capitaux circulants par rapport aux capitaux fixes),
on ne peut mesurer directement la validité de I'un ou I'autre de ces arguments, ce qui risque
d’en faire des explications partiellement ad hoc. C’est pour cette raison que nous NOUS SOMMeES
interdit de fonder un test de I’ existence de colts de mandat sur de tels indicateurs et avons eu
recours a des indicateurs directs. Ceci n'interdit cependant pas de suggérer que les effets
sectoriels ci-dessus puissent avoir une certaine importance, qui reste a démontrer.

Conclusion

Les principales conclusions de cette étude sont les suivantes. En premier lieu,
I"insuffisante information et protection des actionnaires et des obligataires par la |égidation ne
suffit pas a empécher le développement du marché financier francais durant notre période. Il
faut donc examiner les colts de mandat spécifiquement craints par les investisseurs pour
mesurer leur importance. Nous I’ avons fait gréce a des indicateurs directs de colts de mandat
suggérés par les débats juridiques et financiers de I’ époque. Cette méthode conduisait certes a
minimiser les colts de mandat mesurés, mais €lle renforcait fortement la validité des résultats
obtenus.

Les résultats au niveau individuel sont assez différents de ceux que I’ on percoit a I'échelle
globale. La présence des indicateurs de colts de mandat examinés ci-dessus N’ apparait pas a
I'échelle de I'ensemble des sociétés cotées (ni a celui de sous-groupes sectoriels ou de certaines
époques) comme un obstacle au développement du marché qui a lieu durant notre période :
dans quelques cas particuliers, la raréfaction de ces indicateurs contribue peut-étre a ce
développement, tandis que leur fréquence peut I'avoir ralenti, mais aucune relation globale n'a
semblé significative. En revanche, au niveau individuel, plusieurs indicateurs ont un effet
négatif sur les émissions. On en déduit que les épargnants craignent bien certains abus de la
part des dirigeants des entreprises. Ces craintes ne les détournent pas du marché, mais les
aménent a privilégier les sociétés ne donnant pas prise aux soupcons. Les colts de mandat ont
ains moins d'effet sur le développement global du marché que sur l'alocation des capitaux
entre les sociétés, tandis que I'absence d'effet global montre que le comportement d'une



société n'a pas d'externalité négative sur ces voisines (comprises comme les sociétés de la
méme époque ou du méme secteur).

Du fait que la demande de capitaux n'est certainement pas infinie au prix courant du
capital, les lacunes juridiques et les pratiques “soupconnables’ de certaines entreprises ont
cependant sans doute, en restreignant le nombre de sociétés sur lesquelles les épargnants
pouvaient porter leurs capitaux, freiné la croissance globale du marché, qui est d'ailleurs plus
lente en France que dans d'autres pays ou les colts de mandat semblent plus faibles (Michie,
1987 et 1988). En particulier, elles ont pu contribuer al’ exportation des capitaux frangais qui a
souvent été accusée d’ avoir freiné la croissance industrielle avant la premiére guerre mondiale.
En effet, les colts de mandat font partie des codts de transaction, dont I'importance peut
abaisser sensiblement I'investissement si les détenteurs d'épargne sont séparés des investisseurs.
Cependant, prouver que les colts de mandat ont sensiblement réduit le niveau de
développement du marcheé financier et I'investissement en France imposerait une comparaison
internationale et une perspective macroéconomique qui sortent du cadre de cet article.
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Résumé

La période 1890-1939 se caractérise par un paradoxe: d'un ctté, de forts colts de mandat
devraient empécher le développement d'un marché des titres privés, et en particulier les
émissions d actions. En effet, I'information est fortement asymétrique entre épargnants et
dirigeants des entreprises, le contrdle de ces dirigeants par les actionnaires est difficile, et la
légidation laisse pratiquer librement un certain nombre d’ opérations financieres permettant
dans certaines conditions une appropriation par les dirigeants—gros actionnaires d' une part
disproportionnée des actifs des entreprises. Or dans le méme temps le marché financier connait
une croissance considérable. Aprés I'avoir présenté, cet article cherche a examiner plus
précisément ce paradoxe, en étudiant I'influence effective des colts de mandat sur le
financement, gréce a une base de données nouvelle sur les opérations financieres des
entreprises cotées. |1 montre que cette influence est parfois sensible, mais qu’ elle touche les
seules sociétés pouvant étre soupconnées, sur la foi d’indices visibles, de faire courir des
risques aux détenteurs de leurs titres, les autres sociétés pouvant en revanche se développer en
S appuyant sur le marché.

Summary

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 tries to examine in detail the influence of agency
costs on individua firms finance using a new database containing all financial operations by a
thousand 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 aso that this feature was not sufficient to prevent the development of the
market.

Mots clefs : asymétries d’infor mation, colts de mandat, financement, mar ché financier,

colts detransaction, droit des sociétés.
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