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Introduction

La finance recouvre un bien vaste domaine ou 1’argent permet de régler toutes les
transactions economiques marchandes. Considéerant principalement le domaine de la finance
d’entreprise, notre cadre d’analyse s’annoncera sur le mode de financiarisation des
entreprises et leurs acteurs. Au sens strict, la finance d’entreprise considére, entre autres, les
décisions d’investissement ou de financement a prendre pour rentabiliser 1’entreprise.
Certainement, pour ne pas faillir a ses obligations contractuelles, cette derniére doit faire
appel a des capitaux. Le systéme financier intervient pour s’assurer que les fonds disponibles
a cet effet puissent étre octroyés. Certains requiérent I’importance de ces fonds pour créer
leur société nouvelle, d’autres pour accroitre leur participation, ou nécessairement pour
recouvrer des dettes. Les acteurs économigues entrent ainsi en jeu pour répondre a ce besoin
financier, et acquiérent des parts dans I’entreprise — dans le cas d’un financement par
capitaux propres — ou deviennent créanciers de celle-ci — dans le cas d’un financement par

emprunt.

D’autre part, selon COLLETIS?, certaines formes de financiarisation des stratégies
des entreprises doivent étre remises en cause car elles inversent le sens de la relation
traditionnelle entre investissement et finance. Au lieu de sélectionner les financements
possibles des investissements qu’elles souhaitent réaliser, les entreprises choisissent les
investissements en fonction d’une norme de rentabilité et d’un revenu promis aux
actionnaires. Ainsi des activités peuvent étre délocalisées et des investissements abandonnés,
non parce qu’ils ne sont pas rentables, mais parce qu’ils ne le sont pas assez. Ainsi les deux
puissants moteurs de cette évolution sont la préférence accordée aux stratégies de croissance

externe et I’alignement des intéréts des managers sur ceux des actionnaires.

La vision des analystes financiers, soulignée par de nombreux auteurs, considere
I’entreprise comme une organisation obtenant des ressources de ses fournisseurs et

employés, et dont les cash-flows obtenus de ses clients servent & remunérer les propriétaires

L COLLETIS G., (2012), L 'urgence industrielle, Editions Le Bord de 1’eau, Retour a I’économie politique, 200
p.
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de D’entreprise. L’entreprise sert donc d’abord ses propriétaires plutdt que ses clients,

employés et fournisseurs.

Selon la théorie de la firme de COASE?, la définition de I’entreprise est réduite a
un «nceud de contrats » incluant les dirigeants et les investisseurs financiers. En effet, la
politique de financement suppose I’ouverture de capital de par quoi découlent les relations
d’agence, sources de codts et de conflits d’intéréts entre les cocontractants. Et avec les
multiples scandales qui ont déambulé dans le milieu des affaires, les dysfonctionnements
évidents du systeme économique, nombreux débats se sont ouverts concernant les prises de
controle, les rémunérations des dirigeants, les responsabilités des dirigeants et des
administrateurs, la composition et le réle du conseil d’administration, I’information et le role
des actionnaires, le régime de la faillite, .... Tous ces aspects, mettant en cause la répartition
des pouvoirs dans I’entreprise, relevent d’un méme champ d’investigation, la « corporate

governance », traduit de fagon approximative par « gouvernement d’entreprise ».

Au sens large, le champ d’analyse du gouvernement d’entreprise® dépasse I’étude
des seules relations entre les actionnaires et les dirigeants et recouvre des questions liées a
la répartition des pouvoirs dans I’entreprise. Il a pour objet I’étude des systéemes qui
délimitent les pouvoirs décisionnels des dirigeants. Cette définition conduit a étudier
I’ensemble des relations qu’entretient une entreprise avec ses parties prenantes ou
« stakeholders », c’est-a-dire I’ensemble des agents détenant une créance légitime sur celle-
ci, liée a I’existence d’une relation d’échange. Les stakeholders incluent les salariés, les
clients, les fournisseurs, les créanciers financiers, et plus généralement I’environnement

sociétal de I’entreprise.

La gouvernance d’entreprise définit ainsi les relations entre la direction d’une
société, son conseil d’administration, ses actionnaires et les autres parties prenantes. Elle
détermine les modalités de gestion et de contréle des entreprises. Le cadre de la gouvernance
d’entreprise ressort d’une combinaison de dispositions législatives et de mesures non

contraignantes, a savoir les codes de gouvernance d’entreprise appliqués selon le principe

2COASE R., (1987), La nature de la firme, Economica, Paris, pp. 17.

% Nous utilisons les termes « gouvernement d’entreprise » ou « gouvernance d’entreprise » indifféremment

dans notre analyse.
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« se conformer ou s’expliquer », qui laisse une marge de manceuvre importante aux sociétés

et a leurs actionnaires.

D’autre part, la gouvernance d’entreprise, pour reprendre la définition de
CHARREAUX (1997), est « I’ensemble des mécanismes qui ont pour effet de délimiter les
pouvoirs et d’influencer les décisions des dirigeants, autrement dit, qui “’gouvernent*’ leur
conduite et définissent leur espace discrétionnaire »*. La gouvernance n’est autre que la mise
en ceuvre d’un ensemble de dispositifs (regles, normes, protocoles, conventions, contrats,
...) pour assurer une meilleure coordination des parties prenantes d’une organisation,
chacune détenant une parcelle de pouvoir, afin de prendre des décisions consensuelles et de

lancer des actions concertées.

Il mérite alors de porter une attention particuliére sur 1’apparition de ce phénomene
de gouvernement d’entreprise et I’émergence des conflits d’intérét. Le débat concernant la
gouvernance d’entreprise trouve son origine dans le modéle de la firme managériale décrit
par BERLE et MEANS (1932)°. Selon ce modeéle, la dissociation de la propriété et du
contr6le crée entre les dirigeants et les actionnaires une situation inconfortablement
asymétrique. La détention d’informations et leur répartition ne semblent pas aller de pair.
Comme le souligne THIVEAUD (1994)°, « il s’agit d’une question éternelle : le partage de
pouvoirs ». Les conflits qui peuvent naitre de cette situation favorisent le comportement
opportuniste des dirigeants et engendrent des *’colits d’agence‘’. Les actionnaires sont donc
vulnérables dans la mesure ou leur rémunération est dépendante du pouvoir discrétionnaire

des mangers.

4 CHARREAUX G., (1997), « Pour une véritable théorie de la latitude managériale et du gouvernement des

entreprises », Revue Francaise de Gestion, n°111, pp. 50-64.

> BERLE A. A. et MEANS G., (1932), The Modern Corporation and Private Property, Ed. Transaction
Publishers. 368 p.

® THIVEAUD J. M., (1994), « De la gouvernance des grandes sociétés », Dossier Corporate Governance,

Revue d’Economie Financiére, n°31, hiver 1994,
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Plus précisément, les divergences d’intérét entre dirigeants et actionnaires auraient

trois sources’ :

- une perception des risques a priori différente. Les actionnaires peuvent diversifier leurs
risques en modifiant leur portefeuille, alors que la valeur des dirigeants en termes de
capital humain est étroitement liée aux résultats de 1’entreprise. Comme les dirigeants ne
sont pas diversifi€s, ils accordent de 1’importance a un risque qui est diversifiable au

niveau de I’actionnaire et n’agissent donc pas dans 1’intérét strict des actionnaires ;

- la position charniére des dirigeants : ils sont représentants des actionnaires, chargés de
défendre leurs intéréts, et en méme temps, ils sont les supérieurs des employés. Cet
arbitrage pose des problémes de motivation. Méme dans le cadre de la théorie
néoclassique de maximisation de la valeur, il est trés probable que, sauf incitations
pécuniaires suffisantes, les dirigeants soient uniquement tentés de privilégier les

exigences des salariés ;

\

- des prélevements de la part des dirigeants contraires a 1’intérét de la société. Les
dirigeants auraient tendance a adopter des stratégies d’enracinement afin de retirer une
rente maximale de la fonction qu’ils occupent. Ils peuvent ainsi chercher a rendre leur
remplacement colteux en investissant dans des activités difficilement évaluables et

controlables.

Toutefois, les dirigeants n’occupent pas un role passif face aux mécanismes qui
contraignent leur pouvoir discrétionnaire et qui gouvernent leur conduite. Aussi est-il
pertinent de réfléchir a ’influence qu’ils peuvent avoir sur ceux-ci. Une revue de la
littérature permet de resituer la place du dirigeant dans la conception des mécanismes du
gouvernement d’entreprise et d’intégrer les critéres propres aux représentations du pouvoir
et des objectifs a la fois individuels et collectifs des dirigeants. Par ailleurs, le profil du
dirigeant semble influencer les discours sur la conception et les attitudes en matiére de
mécanismes de gouvernement d’entreprise. Ainsi, notre analyse part de la relation
dirigeants-actionnaires décrite par le prisme de la théorie de I’agence selon laquelle les

actionnaires mandatent les dirigeants pour gérer au mieux les fonds qu’ils leur ont confiés.

Tous ces faits nous ont amené a nous intéresser a la problématique suivante :

Comment les actionnaires s’y prennent-ils pour maitriser les dirigeants salariés ? Le

7 Cité par CAPY et HIRIGOYEN, (2001).
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théme de notre recherche traite ainsi: « LES MECANISMES DE LA GOUVERNANCE
D’ENTREPRISE, AU SERVICE DES ACTIONNAIRES ». Ces mécanismes recouvrent un mode de
contréle exerce par les actionnaires, en tant que propriétaires de I’entreprise, et qui encourent
aussi des risques financiers liés a leurs investissements. Il s’agit, en effet, de comprendre
ou de connaitre la fagon dont les actionnaires gouvernent les dirigeants pour servir
leurs intéréts. Nous allons considérer deux jeux d’hypothéses pour analyser la situation et
tenter de résoudre la problématique. Le premier jeu d’hypothese stipule que des mécanismes
externes permettent aux actionnaires de contréler I’opportunisme des dirigeants. Le
second jeu d’hypothése suppose que des systemes internes de contrdle assurent aux

actionnaires I’accroissement de leur richesse.

Une démarche méthodologique nous a été, toutefois, assignée pour parvenir au bout
de cette étude de recherche et a la confirmation ou I’infirmation de ces hypotheses. Cette
démarche nous a conduits a réaliser une enquéte sous forme d’entretien aupres du dirigeant
et du propriétaire de la société « SOPHIA MADAGASCAR », implantée a Antananarivo.
Nous essayerons de déterminer les fondements des relations d’agence entre ces propriétaire
et dirigeant en vue de trouver le meilleur moyen d’aligner les intéréts des dirigeants sur ceux
des actionnaires. Dans un premier temps, les résultats attendus de cette recherche
permettront d’observer les contréles a priori exercés par les actionnaires au moyen des
mécanismes externes. Dans un second temps, ils porteront sur les mécanismes internes de

contréle des dirigeants de la sociéeté.

La démarche méthodologique nous indique de rédiger, en premier lieu, cette partie
introductive dans laquelle nous nous situons en ce moment. Pour concrétiser tous les faits
gue nous avons énonces, notre chapitre premier avancera les matériels et les méthodes
auxquels nous avons eu recours dans toute notre étude. Dans ce chapitre, nous délimiterons
un cadre théorique pour effectuer une analyse bien conforme a notre zone d’étude. Ce qui
nous permettra d’aboutir aux résultats de 1’étude réalisée, dans un second chapitre. Par
ailleurs, ces résultats améneront a une analyse critique qui fera 1’objet d’un troisieme
chapitre dans la partie discussions auxquelles nous nous devons d’apporter certaines
recommandations d’action. La conclusion de toutes ces parties conduira a d’autres sujets de
réflexion qu’il sera judicieux d’éclaircir au cours d’un autre débat. Ainsi, cette démarche
méthodologique suit le plan IMMRED (Introduction — Matériels et Méthodes — Résultats —

Discussions et Recommandations).
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Chapitre . MATERIELS ET METHODES

La partie « matériels et méthodes » revét un tout essentiel dans la réalisation de ce
travail de recherche. La significativité de ces matériels et méthodes résulte a priori de leur
fonction a couvrir une zone propice pour I’étude et I’analyse du théme proposé. Ce qui
permettra postérieurement d’affecter les méthodes efficientes pour la collecte et le traitement
des résultats attendus de la recherche. Ainsi, ce chapitre distinguera sous deux sections les

apports et intéréts respectifs de ces deux éléments.

Section 1 — Matériels utilisés dans la recherche

Une revue de la littérature aidera, dans un premier temps, a bien cerner le theme
étudié et a renforcer I’étendue de I’étude théorique. Cette derniére axera le théeme vers un
domaine prédéfini et précis pour ne pas se perdre et arriver a mener la rédaction a ses termes.
D’autre part, le cadre d’analyse de I’étude doit étre a priori délimité par la zone d’étude sur
laquelle celle-ci se centrera. L’identification de cette zone d’étude montre I’effectivité de la

recherche effectuée.

1. Cadrage théorique sur I’étude

Deux notions essentielles doivent étre analysées quand il est question de
« gouvernance d’entreprise » : la théorie de I’agence et celle des codts de transaction. Mais
afin de pouvoir aller dans cette démarche, il est nécessaire d’apporter avant tout un corpus
théorique sur la notion de systéme de gouvernance d’entreprise. A la suite de ces revues
littéraires, le comportement du dirigeant mérite également d’étre approfondi théoriquement

pour donner un sens a I’existence des mecanismes de controle.

1-1. Théories relatives a la gouvernance d’entreprise

Plusieurs théories ont tenté d’émettre une définition autour de °’la gouvernance
d’entreprise‘” a travers son évolution historique. Ainsi, la gouvernance, en quelques mots,
N’est autre que la mise en ceuvre d’un ensemble de dispositifs (régles, normes, protocoles,
conventions, contrats, ...) pour assurer une meilleure coordination des parties prenantes
d’une organisation, chacune détenant une parcelle de pouvoir, afin de prendre des décisions

consensuelles et de lancer des actions concertées.
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Nous retiendrons, cependant, la définition donnée par LANNOO (1994), selon
laquelle : « la gouvernance d entreprise définit la structure des droits de contréle exercé par
le propriétaire pour contréler et récompenser les responsables afin que ceux-ci servent au
mieux les intéréts des actionnaires ».2 Les actionnaires ont un role crucial & jouer dans la
promotion d’une meilleure gouvernance d’entreprise. L’efficacité du systéme de

gouvernance se mesure par sa capacité a réduire les pertes de richesse pour les actionnaires.

D’autre part, les fondements théoriques des systémes de gouvernance d’entreprise
reposent principalement sur deux théories fondamentales : la théorie de I’agence et celle des
codts de transaction. La théorie de I’agence ou théorie des mandats implique une relation
contractuelle entre I’actionnaire (le principal) et le dirigeant (I’agent) qui agit pour le compte
du principal. Le principal est md par la rentabilité financiere de ses actions et a un pouvoir
de gestion sur I’agent. Ce dernier, quant a lui, préne les intéréts sociaux de la société ;

autrement dit, le dirigeant cherche a protéger sa rémunération et ses avantages sociaux, ...

Dans le systeme de gouvernance d’entreprise, il est tout aussi important de parler
de notion de transactions, car il s’agit d’échange marchand entre divers acteurs liés par un
contrat. Dans ce sens, I’Organisation et le Marché sont le meilleur moyen mis en ceuvre pour
gérer les transactions. Les acteurs sont apparemment libres et rationnels, mais cette
rationalité se trouve limitée dans le temps. En effet, le délai entre la négociation du contrat
et sa réalisation peut étre assez long et entrainer des risques d’opportunisme pour rechercher
des intéréts personnels ; et encore faut-il gérer les imprévus. Au sens de la gouvernance
d’entreprise, les codts de transaction naissent pour résoudre ces problémes d’opportunisme

et de spécificité des actifs®.

Plus la durée de réalisation du contrat s’allonge, plus les risques sont énormes et les
colts de transaction plus élevés. En théorie, I’agent peut étre opportuniste et cacher des
informations (risque de sélection adverse) ou ne plus y trouver son intérét dans le contrat
(risque de hasard moral). En outre, I’irréversibilité des situations d’échange de par la
specificité des actifs induit d’autres codts importants. D’ou, I’intervention de I’Organisation
et du Marché reste plus qu’utile pour réglementer les contrats en visant a minimiser ces codts

de transaction.

8 Cours de Gouvernance d’entreprise, MASTER I, Année universitaire 2014-2015.

% La spécificité d’un actif se définit en référence au degré avec lequel il peut étre redéployé pour un autre usage

ou par d’autres utilisateurs sans perdre sa capacité de production. (WILLIAMSON O., 1994).
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1-2. Meécanismes de gouvernance d’entreprise

Bien que I’étude des systémes de gouvernance d’entreprise reléve de champs
disciplinaires multiples, nous retiendrons un cadre théorique économico-financier, reposant
principalement sur les théories de I’agence et des codts de transaction, pour identifier les

mécanismes composant le systeme de gouvernement et en proposer une typologie.

Le fondement commun aux différentes théories économico-financiéres du
gouvernement d’entreprise se situe dans le principe d’efficacité. Un systeme de
gouvernement est d’autant plus efficace qu’il permet aux firmes de maximiser la richesse
créée pour I’ensemble des stakeholders concernés. Nous aborderons cette étude en fonction
des théories économiques développées par les auteurs au fil du temps.

e ALCHIAN A. A.et DEMSETZ H. (1972)

Dans leur analyse, ALCHIAN et DEMSETZ ont placé le dirigeant au centre des
mécanismes de gouvernance d’entreprise. Il représente I’interface principale entre les
différents apporteurs de facteurs de production dans I’entreprise. A cet effet, I’ouverture et
la dispersion du capital constituent un enjeu majeur pour le dirigeant qui se retrouve lié a
d’autres acteurs, notamment les actionnaires qui acquiérent une part dans I’entreprise et en
deviennent propriétaires. Ce qui est souvent source de conflits entre les deux parties et

engendre certains codts.

La gouvernance d’entreprise intervient pour réduire ces colts en exercant un
contrble sur le dirigeant et rassurer ainsi les actionnaires. Le principal mécanisme
disciplinaire repose sur le marché concurrentiel des inputs ou le dirigeant, ayant le statut de
propriétaire de I’entreprise, fixe les caractéristiques des contrats et s’occupe seul de leur
gestion. Les actionnaires se protégeront contre la mauvaise gestion du dirigeant par le
mécanisme de la concurrence entre dirigeants, le vote a travers le conseil d’administration

(CA) ou la possibilité pour eux de céder librement leurs titres.

e JENSEN M. C. et MECKLING W. H. (1976)

L’enjeu primordial de la gouvernance d’entreprise est bien d’assurer une meilleure
coordination dans la relation d’agence née entre dirigeant et actionnaire, en tant qu’agent et
principal. Il s’agit de mettre en place des dispositifs (protocoles, conventions, contrats,
normes, ...) destinés a faciliter les échanges constructifs entre les parties prenantes, tout en

améliorant la performance au sens de chacune d’entre-elles.
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Pour JENSEN et MECKILNG, les mécanismes de la gouvernance d’entreprise
correspondent, entre autres, aux procédures de contrdle exerce par les actionnaires — par des
audits, des contrdles budgétaires, ... — ou aux procédures d’incitation que ceux-ci mettent en
ceuvre — par des systemes de rémunération. En outre, le marché peut intervenir en tant que
mécanisme complémentaire pour discipliner les dirigeants, par le marché du travail ou au
travers du marché financier des titres. Le Conseil d’administration joue également un réle
central dans cette analyse de JENSEN et MECKLING.

e FAMAE.F. (1980)

FAMA met en exergue la coexistence de deux facteurs de production dans la
recherche de la performance de I’entreprise. La capacité managériale du dirigeant ainsi que
la capacité des actionnaires a supporter les risques supposent alors un rapport d’agence entre
les deux parties. Cette relation d’agence engendre des codts que la gouvernance d’entreprise

tend a minimiser a travers des mécanismes de contrdle et des systemes disciplinaires.

FAMA priorise également comme mécanisme de contrdle le marché des dirigeants,
avec I’importance majeure donnée au capital humain. Il ajoute que pour contribuer a
I’efficacité de la gouvernance d’entreprise, des systemes de controle par la hiérarchie, la
surveillance mutuelle, et surtout, le conseil d’administration sont a mettre en ceuvre. Par
ailleurs, le marché concurrentiel des administrateurs externes serait un mécanisme moins

bien colteux que celui des prises de contréle.

e WILLIAMSON O. E. (1985)

WILLIAMSON fonde sa théorie sur le « principe d’efficacité » des transactions
entre la firme et les stakeholders. A I’instar de notre préalable définition, la théorie des codts
de transaction suppose comme unité d’analyse les transactions proprement dites et admet
comme concept central la spécificité des actifs. Dans le cadre de la gouvernance d’entreprise,
gérer ces transactions au moindre colt — incluant également les colts d’agence — est
I’essence de la planification des mécanismes de contrdle exercé par les actionnaires sur les

dirigeants d’entreprise.

Selon la théorie de I’agence, il faudrait pouvoir exercer les contréles avant les faits
et apres les faits appliquer des mécanismes de contrble externes et des systemes
disciplinaires internes. La théorie des colts de transaction introduit un autre critére,

I’intentionnalit¢ du mécanisme, distinguant les mécanismes spontanés, de nature
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contractuelle, liés aux marchés, des mécanismes intentionnels, de nature institutionnelle,

congus dans le but de contrdler ou de limiter I’espace déecisionnel des dirigeants. Ainsi, nous

présentons le tableau ci-apres afin de résumer 1’ensemble de ces mécanismes de controle.

Tableau 01 - Typologie des mécanismes de gouvernance d’entreprise

Mécanismes

disciplinaires

Intentionnels

Spontanés

Internes (spécifiques)

Conseil d’administration
Controdle direct des actionnaires
(assemblée)

Structure formelle

Systeme de rémunération
Audits internes

Comite d’entreprise

Syndicat "maison”

Surveillance mutuelle des
dirigeants

Hiérarchie

Réseaux de confiance informels
Culture d’entreprise

Reéputation auprés des salariés

(respect des engagements)

Externes (non spécifiques)

Environnement légal et
reglementaire

(lois sur les societés, sur le
travail, droit de la faillite, droit
social...)

Audit externe

Syndicats nationaux

Audit légal

Associations de consommateurs

Marché financier

(dont prise de contréle)
Marché des dirigeants
Marché des inputs
Marchés des biens et services
Intermédiation financiere
Credit interentreprises
Marché du travail

Marché politique

Marché du capital social
Environnement sociétal
Environnement médiatique
Culture des affaires

Marché de la formation

Source : CHARREAUX, 1997
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1-3. Théories relatives au comportement du dirigeant

A travers I’analyse de quelques auteurs, nous déterminerons un certain
comportement du dirigeant face a ses engagements et responsabilités dans I’entreprise.
Notons que, dans cette distinction, nous étudierons le profil comportemental du dirigeant-

propriétaire et du dirigeant-salarié.

e SIU (1995)

Il distingue quatre profils de dirigeants & partir de leurs objectifs individuels ou

manageériaux :

I’indépendance

I’enrichissement et I’opportunisme

la sauvegarde du patrimoine familial

I’ouverture vers des partenaires financiers externes a 1’entreprise

Dans une large mesure, les objectifs d’autonomie et d’ouverture sur des partenaires

externes non uniquement financiers integrent aussi cette classification.

e JULIEN et MARCHESNAY (1996)

Ces auteurs différencient deux types d’entrepreneurs en fonction de quatre

indicateurs lesquels sont la croissance, la pérennité, I’indépendance et I’autonomie.

L’entrepreneur PIC (Pérennité, Indépendance, Croissance reactive) obéit a une
logique patrimoniale. Il recherche la pérennité de son affaire pour assurer un patrimoine a la
famille qui prendra la reléve ou vendra I’affaire. Le capital doit donc appartenir a la famille.

Il recherche avant tout stabilité et durée pour son entreprise.

Le CAP (Croissance, Autonomie, Pérennité) conduit une approche opposée,
entrepreneuriale. Il privilégie les activités en forte croissance nécessitant des capitaux
importants qu’il ira chercher chez les bailleurs de fonds. Il tient & conserver I’autonomie de
décision méme s’il doit pour cela perdre le controle du capital. Sachant que les activités de

croissance sont de breve durée, il n’est pas attaché a la pérennité de son activité.



** 12 **

e FILION (1997)
L’auteur distingue six types de propriétaire dirigeant de PME en fonction de :
- I’indépendance du dirigeant et son ouverture sur 1’extérieur (le biicheron) ;
- I’implication du dirigeant dans 1’entreprise (le séducteur et le vacancier) ;

- Dintérét et donc la représentation du role de ’entreprise pour son dirigeant (le

sportif) ;
- la délégation du pouvoir (le converti et le missionnaire) ;

- I’implication et la capacité des gens a travailler ensemble (le missionnaire).

e MARCHESNAY (1998)

Enfin, MARCHESNAY propose une nouvelle typologie d’entrepreneurs basée sur

les critéres suivants :

- relations a I’égard de I’environnement (lois du marché, institutions locales et

partenaires) ;
- intégration dans la vie locale, besoin de socialisation
- objectifs d’efficience et d’efficacité sont primordiaux ;
- attitude face aux risques ;

- coopération a I’intérieur et vis-a-vis de I’extérieur de son entreprise.

2. ldentification de la zone d’étude

La zone d’étude présente un domaine dans lequel s’insére la premiére analyse du
theme de ce mémoire. L’identification de I’entreprise étudiée sera mise en avant afin de

pouvoir en justifier le choix de celle-ci, compte tenu des intéréts et des limites de I’étude.

2-1. Présentation de I’entreprise étudiée

Une bonne présentation de I’entreprise étudiée doit passer brievement par une
illustration historique de sa création a son épanouissement actuel. Le développement de ses
activités, guidées notamment par les objectifs qu’elle poursuit, va compléter cette

présentation, avec éventuellement I’organigramme de la sociéte.
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2-1-1. ldentification et historique

SOPHIA SA est une société anonyme (SA) avec Conseil d’Administration au
capital de 2 000 000 MGA. Son siege social se trouve a Itaosy au Logement 105 R,
Antananarivo 102. Elle a été créée en 2011 par la collaboration de deux co-investisseurs

locaux, rejoint vers la fin de la méme année par deux autres actionnaires.

La société est enregistrée dans le registre du commerce et remplit & ses obligations

Iégales telles que le verifient les informations données dans le tableau qui suit.
Tableau 02 - ldentification de la société
RCS Antananarivo 2011 BOO 540
NIF 3000 528 427

STAT 74132 11 2011 0 10561

Source : Enquéte SOPHIA, 2016

2-1-2. Activités et objectifs

SOPHIA est une entreprise commerciale, fournisseur de biens et services dans le
domaine de la communication. Ses activités concernent, entre autres, la conception
graphique, la conception de logo, la fourniture de matériels, la distribution de dépliants, la
publicité extérieure, ... C’est une agence de publicité qui s’engage dans la réalisation de

supports publicitaires, des signalétiques d’entreprises ou encore des enseignes lumineuses.

Comme toute entreprise commerciale, son principal objectif demeure la
maximisation du chiffre d’affaires, d’ou la réalisation de bénéfices pour les actionnaires.
L atteinte de cet objectif réside, par ailleurs, dans la capacité de I’entreprise a garder sa
clientéle et a accroitre instantanément sa part de marché. SOPHIA s’attéle a la fidélisation
de cette clientéle en fournissant des qualités de service remarquable par la mise en ceuvre

des meilleurs moyens a cet effet.
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2-1-3.  Organigramme de la société SOPHIA

L’organigramme de la société SOPHIA fait ressortir I’existence d’une direction
générale (DG), appuyee par le Conseil d’administration en état-major. Elle est également
sous la responsabilité de trois autres directions, a savoir : la direction des ressources
humaines (DRH), la direction administrative et financiere (DAF) et direction technique
(TECH).

Figure 01 - Organigramme de SOPHIA SA

/ CA |

r ~
DG
|5 ol
r . |
Sécrétariat de direction
| = = |
eee————- | A | | A |
DRH DAF TECH
[ S - | | S - | S -
r mor mor mor mor mor . |
Responsable  |Responsable |Responsable Responsable Responsable Responsable
recrutement paie administratif financier logistique commercial
E 4d K 4d K 4d K 4d K 4 = o

Source : Enquéte SOPHIA, 2016

2-2. Justification du choix de la zone d’étude

Toute étude peut étre confrontée, a sa fin, a certaines limites dans le temps et dans
I’espace, malgré qu’elle puisse également présenter des intéréts majeurs. Il faut savoir que
ces intéréts et limites portent essentiellement sur ce qui a pu étre retenu concernant la zone

de I’étude réalisée.
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2-2-1. Limites de I’étude

La portée du théme s’inscrivant dans le domaine de la gouvernance d’entreprise a
réellement restreint notre zone d’étude, dans I’espace. En effet, 1’étude porte sur
I’observation de la relation sociale entre des personnes liées par un lien de subordination et
qui se soumettent au respect de certaines réglementations. Une telle étude est trés difficile a
mener en raison de sa particularité a évoquer des sentiments que les gens ne laissent pas
souvent percevoir, des comportements qu’ils ont eu I’habitude d’adopter mais qui ne doivent

pas apparaitre au grand jour.

D’autre part, la confidentialité des informations empéche I’élargissement du theme
dans un contexte plus profond. Il existe certains éléments qui entrent dans le cadre du secret
professionnel et qui ne peuvent vraisemblablement pas étre divulgués. Ce qui a également
limiter notre investigation dans le temps jusqu’a ne pas nous permettre de respecter le
premier délai imparti pour ce mémoire. Nous avons tenté d’entreprendre des descentes sur
terrain aupres de bon nombre de sociétés dans la capitale qui n’ont pas été rendues possibles
de par le manque de disponibilité des gens. Néanmoins, ces limites dans le temps et dans
I’espace n’auront pas eu raison sur notre perséverance dans la finition de notre travail de

mémaoire.

2-2-2. Intéréts et pertinence de I’étude

Notre étude trouve son intérét dans le fait que rares sont effectivement les ouvrages
qui se sont étayés sur le domaine de la gouvernance d’entreprise, surtout dans les pays
africains et a Madagascar. Les conflits entre propriétaire et dirigeant, dans le cadre de la
théorie de I’agence, entravent forcément le développement des entreprises et la pérennité de
leurs activités. C’est pourquoi notre intention a travers ce mémoire ira positivement dans le
sens de cet objectif de croissance a long terme de I’entreprise qui saura mettre en place une

stratégie de bonne gouvernance.

Par ailleurs, le choix du secteur d’activité de I’entreprise étudiée donne également
sa pertinence a 1’objet de notre étude. Le secteur tertiaire est un secteur qui poursuit un fort
développement économique de nos jours partout dans le pays. Ce qui a principalement
motive notre intérét dans le choix de cette zone d’étude. De plus, SOPHIA est une entreprise
naissante qui cherche a étendre incessamment ses services. Dans ce sens, les propriétaires
sont assez ouverts d’esprit et sont aisément complaisants. Ce qui a, a priori, permis

I’accessibilité de I’étude de notre théme de mémoire.
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3. Matériels utilisés pour le traitement des données

Le traitement des données est réalisé via le développement de la technologie
nouvelle et I’informatique. Nous avons eu recours aux apports de certains logiciels et outils

informatiques pour ce faire.

3-1. Utilisation de logiciels

Trois logiciels ont été nécessairement utilisés pour le traitement des données
obtenues et la réalisation de ce travail de mémoire, notamment le logiciel Sphinx, le logiciel
Word et le logiciel Excel. Cependant, la divergence de leur utilisation n’empéche pas moins
leur complémentarité. Le Sphinx sert principalement dans I’élaboration du questionnaire
présenté pour I’enquéte ; il en détermine le fond et la forme de celui-ci. Le Sphinx collecte
également les données obtenues en vue d’en faciliter le traitement sous Word ou sous Excel.
Le logiciel Word permet a priori le traitement de texte et peut largement étudier le

fonctionnement des tableaux ou des figures qui peuvent également étre travaillés sous Excel.

3-2. Utilisation d’outils informatiques

Le traitement informatique permettra d’obtenir plus de précisions et d’éviter de
perdre des données dans le processus de formulation des résultats. Dans un premier temps,
les réponses via les questionnaires seront enregistrées grace au logiciel de base de données
Sphinx. Cette technique est valable tant pour les études qualitatives que pour les études
quantitatives. Le traitement par Excel permettra, par ailleurs, d’effectuer certains autres

calculs si besoin pour notre étude. Cette technique est utile pour les études quantitatives.

Les supports magnétiques et numériques sont essentiels, non seulement pour le
besoin de la rédaction, mais aussi le transfert de données, leur stockage ou leur transcription.
Les outils les plus utilisés sont I’ordinateur portable, la tablette, le smartphone, les flashs
disques. L’évolution des techniques de stockage est rapide, et tend vers plus de capacité,

plus de vitesse, plus de fiabilité, tout en étant moins cher a capacité équivalente.
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Section 2 — Méthodes appliquées pour la recherche

Une fois le cadre d’analyse bien établi, le choix des méthodes a appliquer est
déterminant pour la recherche. La documentation est la premiere méthode qui va permettre
le recueil des données nécessaires a la réalisation de I’étude. La collecte de ces données ainsi
que leur traitement fera notamment appel a des méthodes différentes qui feront I’objet d’une

analyse complémentaire.

1. Méthodes utilisées avant la descente sur terrain

Il est important d’opérer une documentation préalable & toute étude ultérieure,
notamment, la démarche de vérification sur terrain. C’est une documentation secondaire qui
trouve son intérét dans le fait de posséder des atouts théoriques a travers les ouvrages ou

articles consultés. 1l s’agit d’une collecte de données dites actives.

1-1. Elaboration du protocole de recherche

Le protocole de recherche constitue une étape indispensable et assez constructive
dans le processus de recherche pour la réalisation de ce mémoire. Dans cette démarche, il a
fallu avant tout définir le theme de I’étude pour pouvoir en cerner les mots clés essentiels.
Déterminer 1’objectif global et les objectifs spécifiques de recherche permet, par ailleurs,
d’émettre les hypothéses a vérifier pour comprendre notre étude. Ainsi, nous définissons les
variables liées a ces hypothéses pour servir dans la démarche de confirmation ou
d’infirmation de celles-ci, par la suite. Ces hypotheses servent également de base comme
premiere réponse a la problématique de recherche. Sa formulation est d’une importance
effective dans cette étude.'® D’autre part, il est non moins utile de souligner que tout ce
travail a dli primordialement étre validé par I’encadreur pédagogique qui a suivi toute notre

démarche de rédaction.

1-2. Recherche sur internet et consultation d’ouvrages scientifiques

Il nous faut avant tout étudier le theme en profondeur et analyser les mots clés dont
il faudrait en donner une signification et des définitions. Internet reste le moyen le plus rapide

permettant de répondre incessamment a nos recherches. C’est non seulement un moyen

10 Par souci de présentation, nous renvoyons le lecteur a la partie « Annexes » de ce document pour jeter un

ceil sur notre protocole de recherche.
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efficace et avide de contenus, mais il nous fournit également un élément de réponse préalable
concernant le traitement du theme de recherche. Les articles, surtout, nous ont été délivrés
via cette technologie de communication qui a permis leur enregistrement et leur lecture

faciles.

La revue de la littérature est d’autant plus nécessaire pour enrichir notre
connaissance que pour aborder notre théme sous une approche theéorique absolue et
objective. Les ouvrages donnent des définitions sur les mots clés du theme et éclaircissent
sur la vision d’un auteur par rapport a ces mots clés. Les cours dispensés au sein du Domaine
des Sciences de la Société, notamment le cours de Gouvernance d’Entreprise, ont été des
sources non négligeables de nos apports théoriques. D autre part, le Chambre du Commerce
et de I’Industrie (CCI) Antaninarenina répertorie des ouvrages intéressants dans son centre
bibliotheque. Les bibliothéques sont également des centres de documentation importants
dans cette recherche: la bibliothéeque universitaire d’Antananarivo ou le CITE
Ambatonakanga.

1-3. Elaboration du guide d’entretien

Le guide d’entretien est un ensemble de directives utiles présentées sous forme de
questions pour bien cerner 1’étude entreprise. Son €laboration constitue une étape cruciale
qui mérite une attention particuliére et bien soignée pour captiver l’intérét et la
compréhension de I’interlocuteur. Une enquéte préalable ou pré-enquéte a éteé, a cet effet,
fatalement nécessaire en vue d’une premicre analyse extérieure a propos du sujet de
I’enquéte. Ce qui permet de définir la pertinence relative ou absolue des questions posées et

d’apporter les modifications nécessaires pour rendre 1’enquéte effective.

2. Méthodes utilisées pendant la descente sur terrain

La documentation primaire sert de base empirique pour I’étude menée concernant
le theme de ce présent mémoire. Il s’agit en général de collecter des données dites passives.
Elle s’est déroulée en deux étapes distinctes : I’observation sur terrain et I’entretien. Ces
techniques consistent a collecter des données de terrain en utilisant divers supports, sans
intervenir de maniére significative sur le terrain. Ces technigques sont tres variables suivant
le contexte. La croissance des réseaux numériques a notamment renforcé les techniques

d’observation numerique.
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2-1. Collecte de données par observation

L’observation est une technique de collecte d’informations et de données qui ne
requiert que la grande attention de I’observateur sur tout ce qui entoure I’environnement
avec lequel il interagit. C’est également notre premiére source de documentation sur terrain
car elle nous a permis d’observer des faits, I’environnement physique ou les activités de
I’entreprise s’exercent. Ainsi, « le travail de terrain sera envisagé ici comme I’observation
des gens in situ : il s’agit de les rencontrer la ou ils se trouvent, de rester en leur compagnie
en jouant un réle qui, acceptable pour eux, permette d’observer de prés certains de leurs
comportements et d’en donner une description qui soit utile pour les sciences sociales tout

en ne faisant pas de tort a ceux que I’on observe. »

2-2. Recueil de données par entretien

L’entretien est une enquéte en face a face qui met en rapport direct I’enquéteur et
I’enquété dans un méme endroit, & un moment défini a I’avance. C’est le moyen le plus
rapide et le plus aisé pour recueillir des informations pertinentes du sujet de I’enquéte. Nous
avons opté pour un entretien semi-directif au moyen matérialisé par un guide d’entretien

soigneusement élaboré.

Dans un premier temps, nous nous sommes entretenus avec le Directeur Géneral
de I’entreprise SOPHIA pour obtenir des informations sur ladite entreprise et recueillir ses
propos sur le theme de notre étude. D autre part, nous avions aussi surtout besoin de proposer
une enquéte sur le méme théme aux actionnaires. Fort malheureusement, sur les quatre
actionnaires de la société, nous n’avions pu nous entretenir qu’avec un seul. En effet, les
actionnaires ne sont pas toujours présents dans I’entreprise vue leurs importantes
attributions. Aussi, les trois autres actionnaires de SOPHIA SA étaient-ils hors de la ville
lors de notre descente sur terrain au point de ne pas nous permettre de nous entretenir avec

eux.

1 HUGHES, E. C. (1996), La place du travail de terrain dans les sciences sociales, in Le regard sociologique,
Paris, EHESS, pp. 267.
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3. Meéthodes utilisées apres la descente sur terrain

Traiter les données brutes obtenues sur terrain et de par les autres méthodes de
recherche documentaire sera la partie la plus ou moins fastidieuse. Il faut a priori établir une
démarche de veérification des hypothéses de base que nous allons réaliser en étudiant d’abord
les problémes de la gouvernance d’entreprise par le diagramme d’ISHIKAWA. Par ailleurs,
I’analyse des données collectées fera egalement appel a I’outil de diagnostic SWOT

(Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats).

3-1. Approche hypothético-déductive

Le gouvernement des entreprises est un champ de recherche qui demeure
insuffisamment exploré dans les pays africains. Cette rareté des travaux ne facilite pas
vraiment la conduite de la recherche a travers une approche hypothético-déductive. En effet,
nous avons opté pour des propositions heuristiques, c¢’est-a-dire nous émettons des
hypothéses a priori pour confronter les prédictions de la théorie aux réalités sur notre terrain
de recherche. Notre travail se veut exploratoire et ouvert a toutes les théories pouvant étre
utiles dans le cadre de ce mémoire ; en ce sens qu’il permettra de confronter le cadre
théorique portant sur la relation propriété/controle et la justification des diverses pratiques
observées. Lors du traitement des données, il ne s’agira pas tout simplement d’un exercice
de rejet ou de validation des propositions, celles issues du terrain seront d’un apport

indéniable pour I’enrichissement des recommandations en matie¢re de bonne pratique.

3-2. Démarche de vérification des hypotheses

La premiere étape de notre démarche sera de modéliser chacune des variables liée
a chaque hypothése. Ce qui nous permettra d’effectuer une analyse « causes a effet » qui
essayera de vérifier les issues de ces hypothéses. Dans notre étude, les causes se préteront
aux mécanismes de contréle exercés par les actionnaires qui agiront et auront des effets sur
les problémes de la gouvernance d’entreprise. Notre démarche de vérification sera ainsi

appuyée par un diagramme d’ ISHIKAWA.
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3-2-1. ldentification et choix des variables de la premiére

hypothése

A titre de rappel, notre premiére hypothese consiste a Vérifier si « les mécanismes
de controle externes permettent aux actionnaires d’agir contre 1I’opportunisme du dirigeant ».
Les variables explicatives dans notre hypothese de départ sont les suivantes :
I’environnement 1égal et réglementaire, les marchés et I’audit externe. Ces variables
serviront a expliquer les actions menées par les actionnaires pour contrer 1’opportunisme du

dirigeant.

D’autre part, pour bien comprendre I’étendue de 1’étude, notre deuxiéme variable
explicative prend en analyse certaines sous-variables. En effet, parler de marché reconnait,
entre autres, 1’existence des marchés des inputs, des marchés des dirigeants ou encore du
marché financier. La représentation de ces sous-variables est fonction de celle de leur

variable-mere.

Le choix de ces variables d’étude découle du fait, non seulement de leur importance
dans la gouvernance d’entreprise, mais elles sont aussi des impacts significatifs sur notre
zone d’¢étude. L’environnement 1égal et réglementaire est une variable qualitative qui permet
d’apprécier le cadre de travail de la société étudiée. Il représente I’institutionnalisation de
pouvoir dans un pays et sert de cadre de référence pour tout litige ou conflit entre les acteurs
économiques. Par ailleurs, le marché est le lieu par excellence de I’échange de transactions
entre ces derniers. Il peut s’agir de transactions marchandes ou non marchandes, de
transactions financiéres ou d’autres natures. Cette variable trouve également sa pertinence
dans notre étude au vu des informations que nous avons pu récolter sur terrain. Le point
commun que ces deux variables partage également avec la derniere (I’audit externe) est leur
intérét pour ce qui ne peut étre maitrisé ou contrdlé par I’entreprise ; et autrement dit, par sa
direction managériale. Ainsi, I’audit externe serait un mécanisme de contréle adéquat des

actions de la direction qui pourraient porter atteinte aux actionnaires.
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3-2-2. Détermination et choix des variables de la seconde

hypothése

La seconde hypothése de notre étude suppose que « les systémes de controle
internes assurent aux actionnaires I’accroissement de leur richesse ». Dans notre étude, les
mécanismes internes qui permettent aux actionnaires de discipliner le dirigeant sont
représentés par les variables suivantes : le contr6le par la hiérarchie, le contréle par la
surveillance mutuelle et le controle du conseil d’administration. La variable a expliquer sera

ainsi 1’accroissement de la richesse des actionnaires.

Le choix de ces variables d’étude repose sur deux idées fixes lesquelles leur
existence au sien de notre zone d’étude et le niveau de maitrise de celles-ci par les acteurs
concernés. Le contrdle hiérarchique recouvre le mécanisme de gouvernement d’entreprise le
plus ancien et qui s’opére depuis toujours dans toute entreprise. Il y représente 1’autorité
supréme et, dans notre étude de cas, les actionnaires représentés par le CA sont a la téte de
cette hiérarchie. Notre deuxiéme variable liée au contrdle mutuel entre dirigeants trouve son
intérét de par le fait que, non seulement il y a plusieurs directions au sein de la société, mais
encore la revue de la littérature nous a appris que la surveillance mutuelle est un mécanisme
de gouvernance bien applicable de partout. Enfin, le conseil d’administration est,
théoriquement, I’essentiel du mécanisme de gouvernement d’entreprise. Nous nous sommes

intéresses a son étude par intérét pour la conduite de notre theme de recherche.

3-2-3. Présentation du diagramme d’ISHIKAWA

Le diagramme de cause a effet ou diagramme en arétes de poisson ou encore
diagramme d’ISHIKAWA trouve son origine dans 1’ouvrage « Guide to Quality Control »
de Kaoru ISHIKAWA qu’il publia en 19912, Il sert le plus souvent pour analyser un
phénomeéne ou une situation afin d’en découvrir les principales causes et présenter
d’éventuelles solutions. Son intérét est de permettre a un groupe de personnes d’avoir une
vision partagée et précise des causes possibles d’une situation. Le schéma comprend les

facteurs causaux identifiés et catégorisés selon la regle des « 7 M ».

12 ISHIKAWA K., (1991), Guide to Quality Control, Asian Productivity Organization, Ed. HIGHLIGHTING,
225 p.
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Il a été repéré que les facteurs causaux relévent généralement des sept catégories

suivantes :
- la matiére, ou les matériaux
- le matériel employé
- le milieu, ou le contexte (culturel, social ou matériel)
- les méthodes
- la main d’ceuvre
- les moyens financiers
- le management

Il est possible de changer les termes utilisés, mais pas les catégories. En outre, il
permet de décomposer la situation ou le probléme selon plusieurs dimensions et de décentrer

les points de vue. Il constitue donc un outil de dialogue ou diagnostic partagé entre acteurs.

Dans le cadre de notre travail, le diagramme d’ISHIKAW A nous servira a expliquer
de quelle maniére les mécanismes externes et les mecanismes internes pourraient-ils
interagir pour assurer la bonne gouvernance. Notre souci est que la gouvernance d’entreprise
est confrontée a des problemes liés principalement a la séparation entre fonction de gestion
et propriété qui induit des problemes d’agence. L’enrichissement des dirigeants au détriment
des actionnaires par opportunisme constitue également un probléme que la gouvernance

d’entreprise est censée restreindre par des mécanismes de controle.

Ces conflits d’intérét entre actionnaires et dirigeants découlent de plusieurs causes
tant issues de I’environnement externe qu’interne de I’entreprise. Ainsi, nous présenterons,
premicrement, les faiblesses des mécanismes externes du gouvernement d’entreprise qui
accentuent ces conflits. Les réglementations de travail qui peuvent tournées a I’avantage du
dirigeant, son statut qui peut étre tres privilégié marquent la faiblesse du contréle par
I’environnement 1égal et réglementaire. L’absence de concurrence pure et parfaite sur le
marché des intrants, sur le marché du travail des dirigeants ou sur le marché financier peut
faire apparaitre des contrats qui favorisent le dirigeant, la corruption, la fragilité de la
capacité managériale du dirigeant. Et, I’influence que peut avoir le dirigeant sur I’audit
externe ou l’absence totale d’audit montrent le manque de transparence de 1’audit. Les
lacunes identifiées des mécanismes de controle externes sont les causes de I’opportunisme

du dirigeant qui n’ceuvre pas dans I’intérét de 1’entreprise ou de la diminution de part de
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marché de celle-ci. Ce qui est néfaste pour les actionnaires et engendre donc un conflit
d’intérét.

Deuxiémement, nous supposerons que I’impuissance des mécanismes de
controle internes est également une source de conflit d’intérét chez les actionnaires et le
dirigeant. Le probléme-mére peut étre li¢ a la structure méme de 1’entreprise. Le rapport
hiérarchique n’étant pas clairement défini, les actions du dirigeant ne sont pas limitées par
un contrdle supérieur direct. Le rapport dans le sens ascendant qui n’arrive également pas a
ses fins dans le cadre de la surveillance mutuelle entre les dirigeants aggrave la situation.
Les faiblesses reconnues au conseil d’administration quant a taille de ses membres
composants ou a ses fonctions expliquent encore plus le probleme. Certainement, les
problemes identifiés sont 1’enrichissement des dirigeants au profit des actionnaires qui n’en
seront pas contents et la baisse du bénéfice dégagé par I’entreprise. D’ou, d’autres sources

de conflit d’intérét naissent entre les deux.

La figure suivante modélise théoriqguement ce phénomene de la gouvernance
d’entreprise et les mécanismes de contréle qu’elle met en place pour assurer la performance
de la firme. Pour respecter nos deux hypothéses a veérifier, nous avons donc identifié les
principales causes ayant un effet direct sur la gouvernance d’entreprise a travers les
faiblesses des mécanismes externes et internes de contréle de celle-ci. Cependant, précisons
que nous avons retenu comme secondes variables: I’opportunisme du dirigeant et
I’accroissement de la richesse des actionnaires (étudiée a travers 1’enrichissement illicite du
dirigeant). Notre choix a été basé sur I’importance relative de ces deux variables sur les

autres en vertu de notre théme d’étude.
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Figure 02 - Digramme d’ISHIKAWA
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(idée tirée de ’ouvrage d’ ISHIKAWA K. en 1991)
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3-3. Analyse par I’outil de diagnostic SWOT

L’analyse par la méthode SWOT® ou analyse par les forces, faiblesses,
opportunités et menaces est la technique la plus a méme d’étre utilisée pour évaluer les
informations qualitatives. L’analyse SWOT est un outil d’analyse stratégique qui combine
I’étude des forces et des faiblesses d’une organisation avec celle des opportunités et des
menaces de son environnement, afin d’aider a la définition d’une stratégie de

développement.

Le but de I’analyse est de prendre en compte dans la stratégie, a la fois les facteurs
internes et externes, en maximisant les potentiels des forces et des opportunités et en

minimisant les effets des faiblesses et des menaces, tels que repris dans le tableau suivant.

Tableau 03 - Logique de I’analyse SWOT

Forces Faiblesses

Opportunites Menaces

Source : AUTISSIER D. et al., 2015

Dans cette analyse, nous évaluerons les forces et faiblesses qui minent autour de
gouvernance d’entreprise, compte tenu des opportunités et menaces qui conditionnent le

développement de ce systeme au sein de la société SOPHIA.

a)  Etude des forces

Les forces sont les aspects positifs internes que contréle 1’organisation, et sur
lesquels nous pourrons nous baser dans le futur. Leur analyse nous permettra de déterminer
les atouts qui renforceront la gouvernance d’entreprise de la société étudiée pour bien
controler le comportement opportuniste des dirigeants et garantir 1’accroissement de la

richesse des actionnaires.

13 AUTISSIER D., GIRAUD L., JOHNSON K. J., (2015), Les 100 schémas du management. Paris : Eyrolles,
228 p.
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b)  Etude des faiblesses

Par opposition aux forces, les faiblesses sont les aspects négatifs internes mais qui
sont également contr6lés par 1’organisation, et pour lesquels des marges d’amélioration
importantes existent. Il nous faudra aussi relever les faiblesses liées au systeme de
gouvernance d’entreprise de notre étude de cas afin d’agir efficacement sur celles-Ci et

trouver un cadre de convergence des intéréts de chacun.

c)  Etude des opportunités

Les opportunités sont les possibilités extérieures positives, sur lesquelles nous
pouvons éventuellement tirer parti, dans le contexte des forces et des faiblesses actuelles.

Elles se développent hors du champ d’influence de I’organisation.

d) Etude des menaces

Les menaces sont les problemes, obstacles ou limitations extérieures, qui peuvent
empécher ou limiter le développement de I’organisation dans son secteur. Elles sont souvent

hors du champ d’influence de celle-ci.

En faisant un survol de tout ce qui a été entamé lors de ce chapitre premier, il a été
énoncé les matériels et les méthodes auxquelles nous avons eu recours. Les matériels ont été
mis en route pour capturer les informations nécessaires pour le besoin de nos recherches.
Cette recherche documentaire aura été matérialisée par I’étude sur terrain que nous avons
effectuée aupres de la sociétée SOPHIA SA. C’est une société qui se consacre aux activités
du secteur tertiaire et principalement dans la publicité. L’ importance de cette section réside
ainsi dans le fait de vouloir délimiter I’étendue du theme de recherche et de ne pas s’écarter
de ses objectifs. Les méthodes de recherche et d’analyse des informations servent de base

pour obtenir les éléments a traiter réellement dans la suite de ce mémoire.
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Chapitre Il. RESULTATS DE LA RECHERCHE

La partie « resultats » récapitule toutes les données et informations obtenues de la
descente sur terrain. En respectant les démarches méthodologiques, les résultats devront se
rapporter aux hypothéses de départ de notre recherche. Le théme traitant de la gouvernance
d’entreprise, les mécanismes de controle du dirigeant sont alors les principaux enjeux de
cette recherche. Le présent chapitre s’annoncera sous deux sections relatives aux deux
hypotheses lesquelles considérent respectivement les mécanismes externes face a
I’opportunisme du dirigeant, et les mécanismes internes pour I’accroissement de la richesse

des actionnaires.

Section 1 — Mécanismes de controle externes et opportunisme du

dirigeant

Le but de cette section sera d’identifier les mécanismes externes de contréle exercé
par les actionnaires sur le dirigeant d’entreprise, dans un premier temps. Ensuite, nous
déterminerons de par les informations collectées les opportunités qui s’offrent au dirigeant

dans son travail.

1. Mécanismes de controle des actionnaires

La gouvernance d’entreprise chez la société SOPHIA est constituée, a I’externe, par
trois mécanismes spécifiques de contréle du dirigeant. Le mode d’application de ces
mécanismes fera a juste titre I’objet d’une partie importante dans cette sous-section.

1-1. Type de mécanismes adoptés par I’entreprise

L’environnement légal et réglementaire de travail de I’entreprise, le role
prépondérant du marché, 1’audit externe sont les variables constitutives de ces mécanismes
externes de la gouvernance d’entreprise chez la sociét¢é SOPHIA. Il est intéressant de

comprendre une a une I’existence de ces trois variables.

1-1-1. L’environnement légal et reglementaire de travail

Les lois et les reglements de travail au sein de I’entreprise délimitent le
comportement du dirigeant qui est soumis a un contrat. Géneralement, pour son bon

fonctionnement, la société est également tenue de respecter et de faire respecter la loi 2003-
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036 applicable pour les sociétés commerciales a Madagascar, le code général des imp6ts
(CGI), le code du travail, le plan comptable général (PCG), les régles d’éthique et de

déontologie, ses statuts internes.

1-1-2. Le marché

Le marché est I’organisation qui fagonne I’harmonie entre les divers acteurs
économiques dans leur relation de transaction. La gouvernance d’entreprise a mis en place
trois types de marché pour controler a I’externe les actions des dirigeants au sein de la
societé. Le marche des inputs, le marché des dirigeants, le marché financier ont tous autant

leurs réles a jouer dans la gouvernance d’entreprise de SOPHIA.

a) Le marché des inputs

Le marché des inputs constitue, le marché des contrats entrants que la société
obtient dans le cadre de ses activités commerciales. Elle recoit régulierement des contrats de
prestation de services qui sont gérés par le DG avec son équipe dirigeante. Sur ce marché, la
concurrence est rude et la direction agit dans I’intérét de la société pour accroitre aisément
son chiffre d’affaires. Les actionnaires n’interviennent généralement pas dans la gestion de

ces contrats mais se soucient plus du rendement qu’ils pourraient en retirer.

b)  Le marché du travail des dirigeants

Le recrutement du dirigeant général de la société s’est surtout fait sur la base de
connaissance et de confiance. Ces derniéres sont toutefois des paramétres clés du marché du
travail qui permet aux actionnaires de sélectionner les dirigeants en fonction de leur capacité
managériale, de leurs expériences et en se basant sur leur réputation. De ce fait, le DG est
chargé de proposer un candidat pour le recrutement des autres directeurs de la société qui
sont sous sa ligne hiérarchique. Il est tenu de respecter les mémes valeurs que lui doit aussi
avoir pour ce faire. Le conseil d’administration a la décision finale sur 1’agencement du
recrutement de ces dirigeants. Par ailleurs, le DG n’est pas actionnaire dans société ; c’est

un dirigeant-salarié.

c) Lemarché financier

Le marché financier est le marché ou les titres financiers peuvent étre négociés entre
les personnes ou les sociétés intéressées. Ces titres matérialisent les apports en numéraire

dans le capital de la societe, spécifiquement chez SOPHIA. Ce capital a été constitué par
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I’apport de quatre actionnaires dont deux initialement a sa création et deux autres aprés pour
accroitre les activités de la société. Le marché financier se présente ainsi comme le lieu de

rencontre de ces apporteurs de capitaux.

1-1-3. L’audit externe

Le recrutement d’auditeurs externes est le moyen de contrle a posteriori des
dirigeants et de leurs actions. Il s’agit principalement d’un audit comptable et financier
requis par tous les actionnaires a la fin de chaque année pour la veérification des comptes. Au
cours de ces trois dernieres années, la société n’a pas vraiment eu de probleme significatif
au niveau de la certification des comptes. D’autre part, un contréle des objectifs stratégiques
par I’audit social ou un contréle fait par des administrateurs externes indépendants sont aussi
pour appuyer cette demarche d’audit financier. L’audit externe de la société a toujours été

réalisé par le méme cabinet privé depuis sa création.

1-2. Mode d’application des mécanismes externes

Nous étudierons le mode d’application de ces mécanismes externes en déterminant
le niveau d’appréciation de 1’enquété mesuré par I’échelle de LIKERT!. C’est une échelle
de jugement tres répandue pour évaluer le degré d’accord ou de désaccord de celui-Ci Vis-a-
vis des variables que nous étudions. Ce niveau d’appréciation a été évalué en fonction de
cing indicateurs qui ont leur potentiel de signification et peuvent induire de bonnes
interprétations comme de mauvaises sur le point explicité. L’avis de I’enquété peut ainsi
varier entre : mauvais, passable, moyen, bon ou excellent. Proposer cing criteres nous semble

trés pertinent pour avoir une précision claire sur la question poseée.

Le tableau suivant nous aidera a représenter le niveau d’appréciation des
mécanismes externes de la gouvernance d’entreprise au sein de SOPHIA, d’aprées I’entretien
avec un de ses actionnaires. Le niveau d’appréciation dépend du point de vue de I’actionnaire

sur I’application de chacun des mécanismes externes existants préalablement.

14 IKERT R. (1932), A Technique for the Measurement of Attitudes, Archives of Psychology, vol. 140, pp. 1-
55
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Tableau 04 - Appréciation des mécanismes externes

Mécanisme externe Niveau d’appréciation®®
la loi 2003-036 4
le CGI 4
le code du travail 4
le PCG 4
les régles d’éthique et de déontologie 5
les statuts internes 5
le marché des inputs 3
le marché du travail 3
le marché financier 2
I’audit comptable et financier 5

Source : Auteur, 2016

L’ensemble des lois et régles qui sont applicables au sein de la société SOPHIA
sont bien respectées en ce qui concerne les dirigeants. Selon un de ses actionnaires, c’est un
« mécanisme qu’il ne faut pas prendre a la légere » (en ses propres mots) et que « chacun
s’y applique pour ne pas perdre au jeu ». En tant que mécanismes de contréle des dirigeant,
la loi 2003-036 autant que le CGl, le code du travail ou le PCG trouvent bien leur application
avec un méme niveau d’appréciation « 4 » correspondant au critere «bon » pour
I’actionnaire enquété. En outre, les régles d’éthique et de déontologie ainsi que les statuts
internes de la société sont aussi considérés comme « d’excellents » moyens de contrdle des

dirigeants.

Le marché est concentré sur trois domaines différents : le marché des intrants, le
marché du travail des dirigeants et le marché financier. Respectivement, ces trois
mécanismes de la gouvernance d’entreprise par le marché ont donné les appréciations

suivantes de 1’un des actionnaires de SOPHIA : « 3 », « 3 » et « 2 ». Ce qui se traduit ainsi :

15 Allant de 1 a 5, tel que : 1 = mauvais, 2 = passable, 3 = moyen, 4 = bon, 5 = excellent
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le marché des inputs et celui des dirigeants peuvent étre considérés moyennement comme
des mécanismes de contrdle des dirigeants, selon le cas de la société SOPHIA. Par contre, le
marché financier joue principalement le réle de lieu de rencontre entre les échangeurs de
titres et ne trouve pas réellement son importance dans la gouvernance d’entreprise de notre
étude de cas. Ainsi, notre interlocuteur se statue a dire que le marché financier n’intéresse

pas assez I’évaluation des dirigeants de la société.

L’audit externe, a travers le contréle comptable et financier, constitue un excellent
mécanisme de contr6le des dirigeants, selon les dires de notre enquété qui nous renvoie a un
niveau d’appréciation de « 5 ». La bonne réalisation des travaux d’audit qui laissent les

actionnaires en confiance conduit a cette appréciation de I’actionnaire interviewé¢.

2. Opportunisme du dirigeant

L’opportunisme du dirigeant est en grande partie lié aux avantages sociaux
auxquels il a droit. Mais, il y a lieu également de considérer son régime social pour mieux
comprendre la portée de cette étude. Le comportement du dirigeant sera observé dans

I’environnement ou il évolue, compte tenu des opportunités présentées par le marché.

2-1. Avantages accordés au dirigeant

Les avantages représentent des compléments de rémunération pour les dirigeants
d’entreprise, liés a leur fonction dans I’entreprise. Membres de la direction, les dirigeants de
SOPHIA ont droit a des avantages en nature tels que le véhicule de fonction, le téléphone
portable ou I’ordinateur ; certaines dépenses sont également prises en charge par la sociéte.
Ces biens sont loués par la société mais sont mis a la disposition du dirigeant gratuitement
ou pour une valeur réduite pour alléger ses dépenses. Les dirigeants ont également certains

priviléges et obtiennent parfois des primes périodigues.

Ces avantages recouvrent des aspects sociaux et fiscaux qui font ressortir des
calculs auxquels nous n’y avons pas eu acces. Cependant, notre descente a permis de retenir
que les rémunérations, y compris les indemnités, allocations, avantages en nature, sont
admises en déduction des résultats de I’exercice dans la mesure ou elles correspondent a un
travail effectif et ne sont pas excessives eu égard a I’'importance du service effectué et sont
imposables au nom du bénéficiaire. Ce qui définit bien notre cadre d’analyse qui se
préoccupe du comportement opportuniste du dirigeant, compte tenu des avantages qui lui

prévalent.
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Il a été nécessaire, dans le cadre de ces travaux, de connaitre le régime social des
dirigeants applicable dans le cas de la sociéte SOPHIA. Il semble important de noter que le
régime social du dirigeant dépend de la structure juridique choisie et de sa fonction au sein
de la société. Ainsi, le tableau ci-aprés distingue le régime du dirigeant-salarié et celui du
travailleur non salari¢ (TNS), deux fonctions qui intéressent dans 1’entreprise. Chacune
d’clles a ses traits caractéristiques qui différencient quelque peu le dirigeant-salarié du

dirigeant travaillant a titre indépendant.

Tableau 05 - Régime social du dirigeant

Dirigeant-salarié Travailleur non-salarié
Emolument (bulletin de paie) Dividende
Assurances maladie-maternité Travailleur indépendant
Allocations familiales Assurances maladie-maternité
Accidents du travail Retraite
Vieillesse Déceés
Prévoyance sociale Assurance chémage
Couverture sociale Couverture sociale

Source : Enquéte SOPHIA, 2016

2-2. Influence du dirigeant sur les mécanismes externes du

gouvernement d’entreprise

En relatant les faits, nous avons relevé des points sur lesquels pourrait se rapporter
le comportement opportuniste du dirigeant. Il est tout le temps face a des opportunités, qu’il
s’agisse de son environnement 1égal et réglementaire de travail, qu’il soit organisé sur le

marché des événements d’affaires, ou qu’il s’agisse de faire auditer les comptes.
9

2-2-1. Comportement du dirigeant par rapport a

I’environnement légal et reglementaire

Le dirigeant est tenu au respect des réglements internes de la sociéte et du statut
social de celle-ci. Dans 1’¢élaboration de ces réglementations, les dirigeants sont consultés et

sont méme a I’initiative de leurs contenus. Ils proposent déja ce qui peut leur sembler
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avantageux dans leur travail. Pour ce qui est des textes légaux, les déclarations fiscales s’en
tiennent bien a I’application du CGI. Les marges de manceuvre des dirigeants sont totalement

astreintes par ces lois et reglementations.

2-2-2.  Comportement du dirigeant face au marché

Le dirigeant est surtout mi par les objectifs de 1’organisation et la transparence des
activités managériales. 1l a une autonomie de décision sur le marché et pour la conclusion
des contrats. Son engagement face au risque, face a une croissance attendue et face a ses
propres objectifs sont mis a I’épreuve sur ce marché qui évalue ses profils de compétence et

son pouvoir de mangement.

Le rapport de notre enquéte nous amene aussi a lier I’opportunisme du dirigeant a
I’atteinte de ces objectifs qui pourrait le pousser a engager des colits hors budget et opter
pour des stratégies a court terme qui satisferont sa propre fonction d’utilité au détriment des
intéréts de la firme. Ces faits se retrouvent surtout quand la pression concurrentielle est

énorme et qu’il faut atteindre un certain résultat.

D’autre part, les dirigeants cherchent a bien gérer pour maximiser leur réputation et
leur valeur sur le marché. Cette dernieére s’appuie sur 1’évaluation de la performance du
march¢ financier. Le role de la confiance s’avére étre I'un des mécanismes majeurs mis en

ceuvre entre actionnaires et dirigeants dans le gouvernement d’entreprise chez SOPHIA.

2-2-3. Comportement du dirigeant vis-a-vis de I’audit externe

La mission d’audit externe est faite annuellement dans le cadre du commissariat
aux comptes, tel que le veut la loi. 1l s’agit ici surtout de 1’audit comptable et financier, qui
est aussi requis par les actionnaires et les autres parties prenantes. Le premier type d’audit
se tenant dans le cadre réglementaire légal est donc dépourvu de vices. Le second, quant a
lui, est exercé par une entité toute différente et extérieure a la firme. De ce fait, le dirigeant
n’admet aucun lien de quelque nature que ce soit avec I’un ou I’autre auditeur externe. Et
par ailleurs, d’apres I’enquéte menée tous les membres de la direction sont tenus de fournir,
a Dattention de ces auditeurs externes, les documents et informations nécessaires au bon

accomplissement de leurs missions.
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Section 2 — Mécanismes disciplinaires internes et accroissement de

la richesse des actionnaires

Le systeme de gouvernance est également composé de mécanismes disciplinaires
internes. Selon la théorie de I’agence, des régles de fonctionnement doivent étre édictées
pour ne pas déstabiliser I’organisation et accroitre sa capacité a résister aux évenements
imprévus. Les résultats de la recherche se rapporteront ainsi aux typologies de mecanismes
disciplinaires internes exerces par les actionnaires dans le but d’aligner leurs intéréts avec

ceux des managers.

1. Mécanismes de contréle des actionnaires

A Il’instar de la section précédente, cette sous-section se présentera également sous
deux phases. Il va falloir raconter les types de mécanismes internes en position en vue

d’essayer de garantir la bonne gouvernance et de préserver les actionnaires et leurs fonds.

1-1. Type de mécanismes adoptés par I’entreprise

L’instauration d’un systéeme de contréle par la hiérarchie, par la surveillance
mutuelle entre dirigeants, et surtout par le conseil d’administration s’avere importante pour
compléter les systemes de gestion déja mis en place au sein de la société. 1l est de rigueur de

présenter respectivement chacune de ces trois variables internes.

1-1-1. La hiérarchie

Le contrble hiérarchique revét la premiére forme de mécanismes internes adoptés
par la société SOPHIA pour tenter de discipliner ses dirigeants. Ce contrdle par la hiérarchie
met a priori une relation de structure formelle entre le conseil d’administration — représentant
des actionnaires — et le DG. Par ailleurs, la réunion en assemblées générales est la
matérialisation de ce contrble pour les actionnaires. Dans ces assemblées générales, sont
justement évoquées : la répartition des bénéfices de 1’année, la nomination préalable des
administrateurs membres du CA, ... Il s’agit 1a de I’assemblée générale ordinaire ou annuelle
qui se tient donc obligatoirement une fois par an. Cependant, a la demande des actionnaires
ou des membres du CA, une assemblée générale extraordinaire peut se tenir pour discuter
impérativement de certains points clés de 1’organisation. Pour finaliser chaque réunion, le

droit de vote des actionnaires est établit a 51% de la majorité pour élire une décision.
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1-1-2. La surveillance mutuelle

La surveillance mutuelle se pratique a tous les niveaux de I’organisation et
s’effectue dans les deux sens : ascendant et descendant. Ainsi, chaque dirigeant aux échelons
inférieurs du directeur général peut communiquer les faits remarquables concernant ce
dernier. C’est un mécanisme de structure plutét informelle qui fournit un lien direct entre les
dirigeants et les propriétaires de la société. Dans le sens descendant, le DG est chargé de
veiller a ce que la direction administrative et financiere utilise effectivement les ressources
financieres pour aller toujours de pair avec les activités et les stratégies de 1’entreprise. |l
détient également le contrdle et I’autorité sur la direction des ressources humaines pour que
celle-ci s’applique dans la réalisation des objectifs de la société en étant efficiente dans
I’allocation de ses ressources. La direction technique est, par ailleurs, rattachée comme les
deux autres directions a la direction générale qui vise a verifier I’utilisation des moyens
matériels, temporels et informationnels nécessaires par cette direction technique. Chacune

de ces directions emet un rapport de leurs activités a la direction générale périodiquement.

1-1-3. Le conseil d’administration

Il est important de relater les faits en fonction des informations obtenues, entre
autres : la composition et la taille du CA de la société SOPHIA. Le rble joué par ce conseil

est également fondamental dans I’entreprise et pour ses actionnaires.

a) Composition et taille du conseil d’administration de
SOPHIA

Pour bien comprendre cette partie, il est assez primordial de présenter la
composition du capital de la société, a travers le pourcentage d’actions détenues par chacun
de ses propriétaires. A la lueur de la figure ci-dessous, la société est construite sous la
propriété de quatre personnes liées par actionnariat, avec deux actionnaires non-dirigeants
et deux actionnaires dirigeants. Les actionnaires non-dirigeants détiennent 90% du capital, a
raison de 70% disposé par son actionnaire majoritaire et 20% par un de ses trois autres
actionnaires. Les actionnaires dirigeants possedent le dixieme de ce capital et est répartit en

part égale entre le directeur administratif et financier de la société et son directeur technique.
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Figure 03 - Composition du capital de SOPHIA

= Actionnaire non-dirigeant
majoritaire

= Actionnaire non-dirigeant
minoritaire

Actionnaire dirigeant (DAF)

m Actionnaire dirigeant (TECH)

Source : Enquéte SOPHIA, 2016

Le CA de la société SOPHIA se trouve a la téte de son organigramme comme nous
I’avons présenté dans les chapitres précédents. Il est constitué de sept membres actifs dont

le tableau suivant en montre le résumé.

Tableau 06 - Composition du Conseil d’administration de SOPHIA

Composition du CA Effectif
Actionnaires 3
Administrateurs internes 2
Administrateurs externes 1
Dirigeants-salariés 1
Autres membres 2

Source : Enquéte SOPHIA, 2016
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Les membres du conseil sont composés par trois actionnaires dont un fait partie des
administrateurs internes de la société. 1l y a également deux administrateurs internes, un
administrateur externe et un dirigeant-salarié. Pour ce qui est des autres membres du CA, il

s’agit de représentant des salariés et d’assistant juridique de la société.

En outre, le CA est assisté par un comité d’audit qui est chargé du suivi quotidien
des activités de chacun dans I’entreprise. 1l est composé par des administrateurs
indépendants renforcant les fonctions du CA par les responsabilités données a ces

administrateurs.

b) Roles et missions du conseil d’administration de
SOPHIA

Le CA apour mission principale de défendre les intéréts des actionnaires en limitant
le pouvoir discrétionnaire des dirigeants. Il constitue une forme de garantie pour les
actionnaires minoritaires. Par ailleurs, le CA interagit avec I’équipe dirigeante et sert ainsi
de point d’informations pour tous les actionnaires. Pour la définition des stratégies et la
réussite des objectifs de I’entreprise, il intervient dans la gestion de cette derniere et dans sa
structuration. Le CA est I’organe clé de cette structure et contrdle les décisions de la
direction. Son champ d’intervention s’intéresse a la répartition des résultats et il décide de
I’affectation des bénéfices lors des assemblées générales (AG). Il est également consulté a

titre obligatoire pour les acquisitions et/ou cessions d’actifs, le recours a I’emprunt.

1-2. Mode d’application des mécanismes internes

A T’instar de la section premicre de ce chapitre deux, nous avons suggéré comme
grille d’observation des appréciations de I’actionnaire des indicateurs chiffrés de 1 a 5,
lesquels sont par ordre d’importance croissante : mauvais, mediocre, moyen, bon, excellent.
En effet, rester sur deux ou trois critéres seulement ne permet pas de relever I’intensité du
niveau d’appréciation de celui-ci qui peut s’exprimer trés positivement ou moyennement ou
encore trés négativement. En outre, présenter cing critéres de choix est une méthode assez
pertinente tres utilisée dans de nombreuses approches par sondage d’opinion. Nous nous
sommes toujours référés a I’échelle de LIKERT!® pour mettre a jour ces critéres

d’évaluation.

16 LIKERT R., op. cit., p. 29.
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Nous avons donc réalisé un entretien avec un actionnaire de SOPHIA pour observer
ses appréciations sur les mécanismes de contrble en interne relevés précédemment. 1l se

statuera sur les trois points de ces mécanismes de gouvernance d’entreprise.

Tableau 07 - Appréciation des mécanismes internes

Mécanisme interne Niveau d’appréciation'’
Contrdle hiérarchique 4
Surveillance mutuelle 3

Conseil d’administration 5

Source : Auteur, 2016

Le contrble par la hiérarchie est « bon » du point de vue de I’actionnaire interviewé
qui maintient un niveau d’appréciation assez élevé de ce mécanisme de la gouvernance
d’entreprise en interne. La surveillance mutuelle entre les dirigeants rapporte des
informations essentielles pour les actionnaires ; et ce systéeme évalue « moyennement » leur
capacité a se contrOler entre eux. Le conseil d’administration constitue un « excellent »

moyen pour assurer ce contrdle, selon encore cet actionnaire.

2. Accroissement de richesse des actionnaires

Pour conduire cette recherche, il nous sera utile de présenter les états financiers de
la société qui montreraient les évolutions au cours des exercices. Dans 1’optique de
préservation de cet objectif d’accroissement de richesse des actionnaires, le comportement

du dirigeant vis-a-vis des mécanismes internes sera également observé.

2-1. Etude a partir des états financiers

Nous nous sommes appuyés des données financieres relevées dans les états
financiers de SOPHIA sur trois années d’exercice (2012 a 2014) pour faire ressortir les
éléments qui intéressent notre étude. Il s’agit principalement de la distribution de dividende

aux actionnaires, compte tenu du résultat des exercices.

17 Allant de 1 a 5, tel que : 1 = mauvais, 2 = médiocre, 3 = moyen, 4 = bon, 5 = excellent
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Tableau 08 - Evolution des capitaux propres de SOPHIA (en Ariary)

2012 2013 2014
Capitaux propres 24 646 887,32 | 35254 898,51 | 51 288 659,29
Résultat net de I’exercice 18 562 325,00 | 21 762 348,85 | 26 641 771,97
Dividende 3712 465,00 | 3884562,32| 5328354,39
Beénefice réinvesti 14 849 860,00 | 17 877 786,53 | 21 313 417,58

Source : Auteur, 2016

Les bénéfices sont répartis a titre de dividende aux actionnaires et réinvestis pour
le besoin des activités de 1’entreprise. Ce tableau nous sert a montrer 1’évolution de la
richesse des actionnaires représentée par les dividendes, compte tenus des résultats dégagés
par I’entreprise. Compte tenu de 1’écart temporel existant par rapport a notre année d’étude,
nous nous devons de préciser que, comme nous 1’avons indiqué dans les limites de notre
étude, les données de 2015 n’ont pas été disponibles en raison de la méfiance des dirigeants
quant a faire sortir des chiffres bien récents ; et que celles de 2016 font encore partie de

I’exercice en cours. (cf. Chapitre 1., Section 1, 2-2-1.).

2-2. Comportement du dirigeant

Le dirigeant a également de ’influence sur la bonne application des mécanismes
internes de la gouvernance d’entreprise. A ce titre, nous observerons le comportement des
dirigeants de SOPHIA face aux contrdles hiérarchique, mutuel entre dirigeants et du conseil
d’administration. Nous nous intéresserons, comme toujours, spécifiquement au
comportement du directeur général qui est a la téte de la direction managériale de

’entreprise.

2-2-1. Controéle hiérarchique

Cette forme de controle représente I’autorité dans I’entreprise qui s’élance du plus
haut sommet de 1’organisation vers les plus bas échelons. Le contréle hiérarchique ne pose
pas de réel probleme pour les dirigeants qui pensent que le supérieur peut et a le devoir de
surveiller les actions de ses échelons inférieurs pour accroitre la performance de ’entreprise.

Chaque direction émet un rapport de leurs activités, de I’atteinte ou non de leurs objectifs a
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la direction générale de la société dans un délai imparti, dépendant de chaque département.
Le personnel subordonné est aussi tenu de faire un rapport a son supérieur hiérarchique quant

a Deffectivité de leur travail.

2-2-2. Surveillance mutuelle

La surveillance mutuelle, impliquant la vigilance de tout un chacun, constitue une
forme de concurrence entre les dirigeants. Ces derniers sont incités a se surveiller car la
valeur du capital humain sur le marché de travail est conditionnée en grande partie par la
performance de I’entreprise. Ils n’apprécient pas souvent d’étre critiqués par les autres alors
qu’ils ont un méme niveau hiérarchique au sein de la société. Ils s’appliquent donc pour

éviter de porter atteinte aux activités de la société et atténuer ses performances.

2-2-3. Conseil d’administration

Le dirigeant doit comprendre le rdle joué par le conseil d’administration dans la
société managériale. Le CA geére les principaux risques liés a tous les aspects des activités
exercées par la société et, tenant compte de ce que les décisions d’affaires impliquent
I’exposition a des risques, €tablit un équilibre adéquat entre les risques et le rendement
potentiel pour les actionnaires. Pour ce faire, le conseil s’assure que des systémes permettant
de surveiller et de gérer efficacement ces risques sont en place, dans la perspective de la
viabilité¢ a long terme de la société. L’un des problémes majeurs auquel est confronté le
gouvernement d’entreprise demeure celui de ’asymétrie de I’information existant entre les
administrateurs et les dirigeants. Les administrateurs notamment en savent moins que les

dirigeants ; ce qui ne leur permet pas d’accomplir leur mission.

Nous nous sommes aventurés dans la recherche d’informations qui pourraient se
rapporter a nos hypothéses de départ. La premiére hypothese concernait les mécanismes
externes que les actionnaires de SOPHIA sont en mesure de mettre en place pour contrer
I’opportunisme des dirigeants. La seconde hypothése présentait les mécanismes internes qui
sont adoptés pour garantir I’accroissement de la richesse des actionnaires chez SOPHIA.
Tous les faits relevés émanaient des entretiens réalisés avec un des actionnaires de la société
et son directeur général également. Maintenant, il est intéressant de discuter de la pertinence

de ces résultats obtenus quant a la teneur des hypothéses.
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Chapitre I11. DISCUSSIONS ET RECOMMANDATIONS

Le traitement final des résultats présentés précédemment requiert une étude
particuliére en vue d’observer la validation ou non des hypothéses de départ. Ce dernier
chapitre se rapportera ainsi aux discussions qu’il est nécessaire de faire sur ce point. L’ intérét
de ces discussions est de déboucher sur des recommandations d’actions utiles pour préserver

la bonne gouvernance au sein de la société SOPHIA.

Section 1 — Discussions apportées a I’issue de I’étude

Dans cette partie, il s’agira particuliecrement de procéder a la vérification des
hypotheses de I’étude. Si la premicre hypothése s’intéresse aux mécanismes externes de la
gouvernance d’entreprise face a I’opportunisme du dirigeant, la deuxiéme hypothése, elle,
défendra 1’accroissement de la richesse des actionnaires par le moyen de mesures
disciplinaires internes. D’autre part, une analyse par 1’outil de diagnostic SWOT permettra

d’affiner notre étude.

1. Vérification de la premiére hypothése

« Les mécanismes externes de la gouvernance d’entreprise permettent aux
actionnaires de contrer 1’opportunisme du dirigeant ». Telle est la premiére hypothese qui
préoccupe I’étendue de cette sous-section. Afin de pouvoir vérifier et accepter sa véracité ou
non, il nous est nécessaire d’apporter une analyse critique de chacune des sous-variables qui
composent le systéme de gouvernement externe de la société SOPHIA, axée sur les résultats
obtenus.

1-1. Analyse des mécanismes externes de contréle de I’opportunisme

du dirigeant

Les liens évidents entre chaque variable explicative et la variable expliquée, comme
nous 1’avons présenté dans le chapitre premier, vont étre décrits dans cette analyse de
maniére explicite. Nous démontrerons donc un certain lien de cause a effet entre la variable
principale qui est ’opportunisme du dirigeant et nos trois variables, respectivement :

I’environnement 1égal et réglementaire, le marché et 1’audit externe.
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1-1-1. L’environnement légal et reglementaire face a

I’opportunisme du dirigeant

De quelle maniére I’environnement légal restreint-il le comportement opportuniste
du dirigeant ? Le cadre légal peut constituer un moyen de contrdle, en imposant aux
managers des contraintes les obligeant a procéder a plus de prudence au niveau des depenses
liées aux avantages en nature. Toutefois, I’efficacité de ce mécanisme parait limitée. En effet,
les dirigeants trouvent souvent les moyens de contourner certaines réglementations, comme
ils sont bien consultés pour leur élaboration. En plus, selon PROWSE?®, ce systéme entraine
des codts économiques et politiques qui peuvent évoluer dans le temps a cause des
changements de comportement des personnes intéressées, des innovations financieres et

d’autres développements du marché.

Mais, tel que défini de par les lois et les réglements de travail au sein de la société
SOPHIA, le comportement des dirigeants est restreint au strict respect du contrat. D’aprés
les résultats collectés, tous ces lois et reglementations qui régissent les sociétés commerciales
sont bien appliquées au sein de la société. Les dirigeants ont également une certaine éthique
qui caracteérise leur professionnalisme tout en agissant dans le respect des statuts. Et a notre
avis, les opportunités existent bel et bien, mais la peur de contourner la loi favorise I’essence
de ce mécanisme externe. Ce qui nous permet de dire que le respect de I’environnement Iégall
et réglementaire revét une forme de protection pour les actionnaires contre le risque de

mauvais agissements des dirigeants.

Figure 04 - Influence de la premiere variable externe

\
respect de loi et comportement limitation de
des ) . restreint du ) l'opportunisme
reglemenations dirigeant du dirigeant
S

Source : Auteur, 2016

18 PROWSE S., (1994), «Corporate Governance : comparaison internationale », Revue d’Economie
Financiére, n° 31, Hiver 1994, pp. 119-158.
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1-1-2. Le marché et le dirigeant

De quelle maniere le marché contraint-il le dirigeant a ne pas se comporter par
opportunisme dans son travail ? Notre étude de cas nous a permis de relever 1’intérét effectif
de deux types de marché pour la société : le marché des inputs et celui des dirigeants. En
effet, le dernier type qui est le marché financier ne représente qu’un lieu de négociation des

titres pour la société.

a) Le marché des inputs

L’opportunisme du dirigeant pourrait étre compris a travers 1’apparition de contrats
nouveaux pour la société. En effet, les contrats sont gérés par la direction qui peut engager
des colts hors budget et opter pour des stratégies a court terme qui satisferont sa propre
fonction d’utilité au détriment des intéréts de la firme. La concurrence du marché favorisera
ce comportement du dirigeant. Mais la compétitivité de I’entreprise s’en ressentirait ; ce qui
va restreindre 1’accroissement la richesse des actionnaires et pénaliser la société mal gérée.
Le risque de dégradation de la compétitivité de la firme va limiter donc le caractere
opportuniste du dirigeant en agissant sur la pression concurrentielle sur le marché. Plus cette
pression concurrentielle sera forte, plus le mécanisme sera puissant. JENSEN®® soutient que
ce type de marché, quoique lent a mettre en ceuvre, a des répercussions fatales une fois qu’il

se mette a agir.

b) Le marché des dirigeants

Le marché des dirigeants est chargé d’évaluer en permanence la valeur des
managers. Ces derniers peuvent étre révoqués a tout moment par le CA. Sachant qu’ils sont
évalués, les dirigeants peuvent étre tentés de veiller a ce que leur opportunisme ne soit pas
percu par le marché pour ne pas remettre en cause leur réputation. D’aprés notre recherche,
le réle réel du marché managérial limite le comportement opportuniste du dirigeant car, non
seulement sur lui repose la confiance portée par les actionnaires, mais 1’atteinte objectifs qui
semblent étre parmi ses principales préoccupations dépend également de sa transparence

managériale. Par ailleurs, pour FAMA?, le marché managérial constitue un mécanisme de

19 JENSEN M. C., (1993), « The Modern Industrial Revolution, Exit, and the Failure of the Internal control
Systems », The Journal of Finance, N°3, pp. 831-880.

20 FAMA E. F., (1980), « Agency problems and the Theory of the firm », Journal of Political and Economy,
pp. 288-307.
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contrble évident des dirigeants. Ces derniers chercheront a bien gérer la société pour

maximiser aussi leur réputation et leur valeur.

Malgré le fait que pour le cas de la société SOPHIA le marché financier n’intervient
pas a priori comme mécanisme de contrdle des dirigeants, nous pouvons noter que les deux
types de marché, eux seuls, peuvent bien contraindre le dirigeant dans son comportement

opportuniste.

Figure 05 - Influence de la deuxieme variable externe

concurrence sur le

marché des intrants comportement du
influence du marché dirigeant contraint
évaluation du marché par le marché
managérial

Source : Auteur, 2016

1-1-3. L’audit externe contre I’opportunisme du dirigeant

De quelle maniére une mission d’audit externe peut-elle conduire a limiter
I’opportunisme du dirigeant ? Le recrutement d’auditeurs externes est le moyen de contrdle
a posteriori des dirigeants et de leurs actions. Dans le cas de SOPHIA, il s’agit
principalement d’une mission audit comptable et financier, appuyée par un audit social qui
met donc les actionnaires en confiance. Les dirigeants n’ont aucun contréle sur la mission
d’audit externe et sur 1’audit 1égal de la société. Cette indépendance favorise I’efficacité de

ce mécanisme de contrdle de I’opportunisme du dirigeant.

Figure 06 - Influence de la troisiéme variable externe
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Source : Auteur, 2016
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1-2. Validation de la premiére hypothése

Comme nos trois variables d’étude indiquent toutes la sortie vers une méme issue,
nous pouvons donc conclure que chacune d’elles a une influence notable sur 1’opportunisme
du dirigeant. Leur combinaison conduit également vers un contrdle renforcé des mécanismes
externes de la gouvernance d’entreprise. Avec 1’étude du diagramme d’ISHIKAWA étalé
dans les chapitres précédents, la figure suivante nous permettra de démontrer la confirmation
de notre premiere hypotheése, selon laquelle les mécanismes de contrdle externes de la
gouvernance d’entreprise permettent aux actionnaires de contrer ’opportunisme du

dirigeant.
Figure 07 - Validation de la premiere hypothése

respect de la loi et
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efficacité des controle de
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Source : Auteur, 2016

2. Veérification de la seconde hypothése

Cette sous-section portera sur la confirmation ou I’infirmation de notre seconde
hypothése d’étude. Celle-ci indique que « les mécanismes disciplinaires internes assurent
I’accroissement de la richesse des actionnaires ». Pour mener notre Vérification, nous

procéderons par une analyse conjointe des variables de cette hypothése.

2-1. Analyse des mécanismes internes assurant I’accroissement de la

richesse des actionnaires

Notre analyse retiendra le lien de cause a effet qui peut exister entre les variables
représentant les mécanismes disciplinaires internes de la gouvernance d’entreprise et la
variable principale qui représente 1’accroissement de la richesse des actionnaires. En nous
basant sur les résultats des recherches menées sur la société SOPHIA, les discussions

reprendront une a une les trois variables de notre hypothése.
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2-1-1. Le contrdle hiérarchique et la richesse des actionnaires

De quelle maniere le controle par la hiérarchie contribue-t-il a I’accroissement de
la richesse des actionnaires ? La relation de structure formelle qui existe dans 1’entreprise,
valorisée par la représentation de son organigramme, conduit a comprendre la hiérarchie de
structure menee par le DG sous tutelle du CA. Il y a donc une forme d’autorité qui controle
les stratégies, les moyens humains, les moyens financiers pour que tous concourent
efficacement a la réalisation de 1’objectif commun : la performance de la firme. L’atteinte
de cet objectif, compte tenu des ressources financiéres et des moyens temporels, favorise
I’accroissement de la valeur de la firme et la richesse des actionnaires. A contrario, la

richesse des actionnaires implique que le dirigeant ne s’enrichit pas a leurs dépens.

Figure 08 - Influence de la premiére variable interne
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Source : Auteur, 2016

2-1-2.  Lasurveillance mutuelle

De quelle maniere la surveillance mutuelle entre dirigeants a-t-elle un effet sur
I’accroissement de la richesse des actionnaires ? Nous avons pu relever, grace a notre étude
de cas, les controles au sein de SOPHIA se font de maniere ascendante et de maniére
descendante. Ce mécanisme représente une structure informelle dans I’entreprise car les
informations peuvent provenir du bas échelon a la hiérarchie supréme. Par crainte de
sanction, les dirigeants agissent dans I’intérét de la firme. Il nait alors un mécanisme interne

inductif qui laisse les dirigeants se concurrencer entre eux.

Figure 09 - Influence de la deuxiéme variable interne

surveillance concurrence entre augmentation de la
mutuelle dirigeants valeur de la firme

Source : Auteur, 2016
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2-1-3. Le conseil d’administration

De quelle maniére le conseil d’administration influence-t-il sur ’accroissement de
la richesse des actionnaires ? Le CA constitue 1’essentiel du mécanisme de gouvernement
d’entreprise permettant de discipliner le dirigeant. D’aprés nos recherches, il garantit la
sécurité des transactions, en premier lieu, entre la firme et les actionnaires, et en second lieu,

entre la firme et les dirigeants.

Les points importants qui retiennent 1’intérét pour ce mécanisme interne résident
dans la taille et la composition du CA. L’efficacité du CA repose sur le nombre de ses
membres qui est bien réduit. En, le CA est composé de sept (07) membres actifs. Ce qui
facilite donc les prises de décision lors des assemblées générales et permet de tenir des
discussions et débats sur divers sujets avec finesse et sans engager trop de temps. Par ailleurs,
le CA est dot¢ d’administrateurs externes dont la présence certifie I’authenticité des
décisions et la prise en compte effective des intéréts des actionnaires, et surtout ceux des
minoritaires. Le statut du DG en dirigeant-salarié laisse croire qu’il n’y a pas de cumul de

fonction de PCA et de DG. Ce qui démontre encore plus I’indépendance du CA.

Ainsi, le CA est le point d’informations des actionnaires et est le garant du respect
de leurs intéréts au sein de I’entreprise. L’efficacité du CA est aussi vérifiée par la maitrise
qu’il a sur le contrdle des dirigeants. Le CA constitue une mesure disciplinaire pour les
dirigeants dans leur travail dont I’objectif principal est I’accroissement de la valeur de la

firme et, par conséquent, la richesse des actionnaires.

Figure 10 - Influence de la troisiéme variable interne

taille réduite point d’information
\ / des actionnaires
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efficacité du CA
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des actionnaires
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N

contr6le du
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Source : Auteur, 2016
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2-2. Validation de la deuxiéeme hypothése

L’accroissement de la richesse des actionnaires ou I’augmentation de la valeur de
la firme ou encore la limitation de 1’enrichissement du dirigeant au détriment de ces
propriétaires constitue le plus grand souci de la gouvernance d’entreprise. Nous avons
démontré que, une a une, les variables explicatives des mécanismes de gouvernement
internes répondent bien ce probléme. En nous basons sur le diagramme d’ISHIKAWA
présenté dans le premier chapitre, la figure suivante nous aide a confirmer notre seconde
hypothese qui suppose que les mécanismes de contrble internes de la gouvernance
d’entreprise assurent aux actionnaires 1’accroissement de leur richesse. La hiérarchie, la
surveillance mutuelle, le conseil d’administration peuvent agir ensemble pour assurer la

bonne gouvernance.

Figure 11 - Validation de la seconde hypothese

autorité hiérarchique

efficacité des accroissement
concurrence entre Y o
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internes des actionnaires
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Source : Auteur, 2016

3. Analyse SWOT

L’analyse par I’outil de diagnostic SWOT va nous permettre d’étudier les forces et
faiblesses de la gouvernance d’entreprise de SOPHIA, afin de renforcer les premicres et
d’atténuer les deuxiémes. D’autre part, le traitement des opportunités et menaces qui
caractérisent son environnement externe aidera a controler et & maitriser les mécanismes de
cette gouvernance d’entreprise. La présente sous-section analysera donc en deux temps les
éléments internes et les éléments externes de cet outil SWOT. Pour faciliter 1’étude, nous

nous servirons principalement de tableaux.
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3-1. Diagnostic interne de la gouvernance d’entreprise

Le tableau suivant analyse en colonne les éléments qui représentent les forces que
I’entreprise reconnait a sa forme de gouvernement d’entreprise. Les éléments de faiblesses

qui pénalisent 1’efficacité de ce dernier seront pris en compte.

Tableau 09 - Analyse des forces et des faiblesses

Forces Faiblesses
Bon respect des lois et reglementations Surveillance mutuelle faible
Prééminence de 1’autorité hiérarchique Manque de comités de controle

Bonne composition et taille adéquate du CA

Source : Auteur, 2016

Les forces de la gouvernance d’entreprise de SOPHIA résident dans le bon respect
par tout un chacun des lois et reglementations dans leur travail, la prééminence de 1’autorité
hiérarchique, la composition et la taille adéquates de son CA. Cependant, la gouvernance
d’entreprise de celle-ci reconnait des failles car la surveillance mutuelle entre dirigeants est
pratiquée a un niveau assez faible. De plus, il manque des comités de contrdle qui peuvent

déstabiliser quelque peu le role du CA.

3-2. Diagnostic externe de la gouvernance d’entreprise

Les opportunités présentes sur I’environnement extérieur de SOPHIA, ainsi que les
menaces qui grélent les mécanismes de la gouvernance d’entreprise chez la société, seront

traitées en colonne dans le tableau qui suit.

Tableau 10 - Evaluation des opportunités et des menaces

Opportunités Menaces
Marché trés concurrentiel Compétitivité du marché
Nouveaux contrats Environnement économique instable

Source : Auteur, 2016
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Le marché trés concurrentiel dans lequel exerce la société, et 1’apparition de
nouveaux contrats favorise bien 1’environnement externe de SOPHIA pour développer ses
activités et apporter de la richesse aux actionnaires. Mais ce marché est toutefois bien
compétitif et, avec ’instabilité économique qui régne, les menaces si elles ne sont pas écarter

vont interférer sur le bon fonctionnement de la gouvernance d’entreprise chez la société.

Section 2 — Proposition de solutions

I1 est important de garder a I’esprit que les analyses que nous avons faites ont pour
objet de produire des recommandations d’actions qui pourraient étre utiles a la société. Notre
travail se distinguera essentiellement en deux sous-sections: une premiére sous-section
relative aux discussions menées sur les hypothéses de départ et une autre a I’issue de

I’analyse SWOT qu’il a fallu réaliser pour le bien-fondé de 1’étude.

1. Proposition d’amélioration de la gouvernance d’entreprise de la
société
Pour que la gouvernance d’entreprise assume efficacement son role de protection
des actionnaires, il lui faut s’assurer les structures et stratégies mises en place soient plus
qu’adéquates pour la pérennité de la firme. La gouvernance d’entreprise fournie ¢galement

des mécanismes qui visent a considérer la capacité manageériale des dirigeants.

1-1. Leviers d’action de la gouvernance d’entreprise

11 s’agit de mesure disciplinaire interne tendant a contraindre le comportement du
dirigeant par des mécanismes qui susciteraient leurs intéréts pour la firme, ou par des
mécanismes qui pénaliseraient leur développement personnel. Deux leviers disciplinaires du

marché managérial ont largement été étudiés : la rémunération et I’éviction du dirigeant.

1-1-1. Le contrdle par les systemes de rémunération

Pour JENSEN et MECKLING, plus le dirigeant détient d’actions, plus il maximise
le profit et plus la performance de la firme qu’il dirige est élevée et vice versa. L attribution
d’actions au manager permet donc de limiter son opportunisme et d’aligner ses intéréts sur

ceux des propriétaires.
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En fait, il existerait trois types de rémunérations pouvant étre octroyees aux

dirigeants :
- des rémunérations fixes indépendantes des performances de la firme ;

- des rémunérations liées a des agrégats comptables permettant de mesurer la

performance ;

- des rémunérations liées aux cours boursiers (distribution d’actions ou d’options).

La plupart des systémes de rémunération présentent au moins un des trois défauts de
base suivants : un lien étroit entre I’augmentation des bénéfices et le salaire quelques soient
les conséquences pour la valeur de 1’entreprise ; une énorme importance accordée a la
performance a court terme (les gratifications annuelles, par exemple) ; une confiance presque
totale dans les systemes de mesure comptables : les bénéfices par action ou le rendement de
I’investissement servent souvent de fondement pour les plans de rémunération a court et a

moyen terme?L.

1-1-2.  Le systéme d’éviction ou de révocation

Le recours a la révocation est un mécanisme trés répandu qui consiste a éliminer
les dirigeants qui ne concourent pas a 1’atteinte de la performance de la firme. Si les résultats
ne favorisent pas 1’accroissement de la richesse pour les actionnaires, la capacité managériale
du dirigeant s’en ressentira de sanctions. Toutefois, les circonstances du secteur d’activité
de I’entreprise doivent étre prises en compte pour mesurer la performance du dirigeant. Pour
éviter d’étre sanctionné, le manager aura donc tout intérét a correspondre aux attentes des

actionnaires qui sont représentés par le conseil d’administration.

1-2. Renforcement du contrdle par le conseil d’administration

Le conseil d’administration constitue I’essentiel du mécanisme de gouvernement
d’entreprise puisque son role est important en matiere de contréle des dirigeants. Ses roles
et missions doivent étre bien définis, et il doit également se baser de comités de contrdle a

son appui.

2L RAPPAPORT A., (1998), « Quand I’actionnaire prend le pouvoir », I’Expansion Management Review, N°
90, pp. 52.
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1-2-1. ROles et missions du conseil d’administration

Il peut étre deéfini comme étant un mécanisme organisationnel permettant de
garantir la sécurité des transactions, en premier lieu, entre la firme et les actionnaires, et en

second lieu, entre la firme et les dirigeants.

Selon FAMA et JENSEN, le CA a pour mission principale de défendre les intéréts

des actionnaires en limitant le pouvoir discrétionnaire des dirigeants.

Le conseil d’administration a des responsabilités claires :

- vérifier que I’entreprise applique bien la stratégie élaborée par le top management, tout
en veillant a ce que cette stratégie debouche sur des choix judicieux ;

- contrdler les initiatives stratégiques a court terme et en évaluer la pertinence en fonction
du calendrier, du budget et des résultats désirés ;

- s’assurer que 1’équipe dirigeante de la société est la plus performante possible et que
certains cadres supérieurs sont formés pour assumer ultérieurement les responsabilités
du dirigeant ;

- veiller a ce que I’entreprise ait des systémes de contrdle, d’audit et de communication
des résultats adaptés aux objectifs ;

- s’assurer l’entreprise se conforme & la législation et aux principes de sa charte

déontologique.

La taille du CA constitue une variable dont la variation pourrait affecter le bon
fonctionnement de la firme. L efficacité du CA repose sur cette taille qui devrait étre réduite
au minimum pour faciliter les prises de décision lors des assemblées générales et permettre

de tenir des discussions et débats sur divers sujets avec finesse et sans engager trop de temps.

D’autre part, pour FAMAZ?, le CA doit comprendre en son sein, des administrateurs
internes, c’est a dire des individus qui participent quotidiennement a la vie de 1’entreprise et
possédent des informations spécifiques. Leurs rdles est d’informer les autres administrateurs
de ce qui se passe concrétement dans 1’entreprise. Cela suffirait a contrdler 1’opportunisme
du dirigeant, sauf en cas de collusion entre les administrateurs internes et le dirigeant qu’ils
sont chargés de contrdler. Dans ce cas, afin de garantir I’'indépendance du CA, la présence

en son sein d’administrateurs externes indépendants, spécialistes du contrble est préconisée.

22 EAMAE. F., (1980), « Agency problems and the Theory of the firm », Journal of Political and Economy,
pp. 288-307.
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Ce sont généralement des dirigeants retraités, d’anciens dirigeants ou des dirigeants
d’autres sociétés. Préoccupés de leur valeur sur le marché des administrateurs, ces derniers

n’ont pas intérét a étre soupgonnes de collusion avec le management.

L’intensité du contrdle exercé par les administrateurs dépendra de la différence de
gain qu’il est possible de retirer de leurs mandats (en termes de réputation, de rémunération
ou d’avantages en nature) les colts inhérents a cette fonction d’administrateur (en termes de

temps consacré a la fonction ou de risque lié a la fonction).

1-2-2. Comités  spéciaux de controle du conseil

d’administration

Afin d’accroitre son efficacité, le conseil d’administration doit étre assisté par des
comités d’audit, de rémunération et de nomination, composés par des administrateurs
indépendants. Ces comités de contréle ont renforcé les fonctions du CA par les
responsabilités données aux administrateurs leur permettant d’utiliser leurs pouvoirs de
contrdle. Pour certains auteurs, I’efficacité du Ca dépend également de son organisation
structurelle. Plus le pourcentage d’administrateurs externes indépendants est élevé, plus leur

indépendance est approuvée et leur contrdle accentué.

1-3. Position du dirigeant sur le marché et dans ’entreprise

Il mérite de souligner que le marché financier joue un réle puissant susceptible de
fagonner les mécanismes de gouvernement d’entreprise et de conditionner le pouvoir
discrétionnaire du dirigeant. D’autre part, sa réputation au sein de l’entreprise peut
également le conduire, par un mécanisme spontané, a s’interdire les processus de

restructuration économique appuyés sur des licenciements économiques.

1-3-1. Restriction par le marché financier

Selon MANNE?Z, le libre fonctionnement du marché financier constitue le contréle
le plus démocratique et le plus efficace des grandes entreprises. En effet, les actionnaires
peuvent sanctionner les dirigeants opportunistes qui ont une mauvaise gestion de la firme,
en vendant leurs titres de proprieté pour exprimer leur mécontentement. Cette pression du

marché financier est supposée contraindre les dirigeants a gérer la firme conformément aux

23 MANNE H., (1995), « Mengers and the market for corporate control », Journal of Political Economy, pp.
110-120.
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intéréts des actionnaires. Mais, dans les grandes entreprises ou I’actionnariat est tres
dispersé, chaque porteur a intérét a laisser les autres se charger du contréle a sa place, en

raison du codt associé ; ce qui peut atténuer 1’efficacité réelle des marchés financiers.

Par ailleurs, I’Offre Publique d’Achat (OPA) est une menace pour les dirigeants
incompétents ou qui manquent de transparence. Si une firme est mal gérée, certains
investisseurs seront tentés d’en prendre le contrdle en la rachetant par le biais d’une OPA.
En cas de prise de contrle, les nouveaux propriétaires révoqueront 1’équipe dirigeante non
performante. L’annonce d’une OPA a également pour conséquence d’informer d’autres
investisseurs sur ’intérét de racheter 1’entreprise. Ce qui peut entrainer des surenchéres et
diminuer ainsi le bénéfice escompté de I’opération. Apres I’offre, la direction peut décider
d’augmenter le capital, rechercher une entreprise amie susceptible d’acheter des actions et

ainsi, venir en aide a I’équipe dirigeante, lancer une contre-attaque sur le raider, ...

1-3-2. Réputation interne du dirigeant

La réputation du dirigeant joue pour beaucoup dans la création de 1’image de
I’entreprise véhiculée aupres de ses collaborateurs et de ses partenaires. Principalement, les
salariés attendent plus de la part du dirigeant qui est censé leur fournir les motivations
nécessaires pour que ceux-ci agissent dans 1’intérét de la firme. La personnalité du dirigeant
favorise sa réputation et sa reconnaissance de par les salariés. La maniere dont ces deniers
sont traités par le dirigeant renforce leur capacité productive. La confiance, la reconnaissance
et le respect contribuent a perpétuer les bonnes relations entre salariés et dirigeants lorsque
ces principes sont appliqués au sein de I’entreprise. Le salarié¢ doit donc étre envisagé comme

une stratégie d’entreprise a part entiére.

La responsabilité employeur comporte plusieurs particularités vis-a-vis du salarié :
elle peut-étre d’ordre pénal, juridique ou encore fait référence a la santé du salarié. Ce sont
des éléments que I’entreprise est sommée de respecter. Si ces particularités sont peu ou prou
respectées dans leur ensemble, cela conduira a une satisfaction de la part de I’employé. Dans
le cas contraire cela conduira inévitablement et nécessairement a une insatisfaction et un
mécontentement qui va s’accroitre et mettre en jeu la réputation du dirigeant. Ces difficultés
sont susceptibles de porter atteinte a ’image de I’entreprise et d’entacher sa réputation. Le
dirigeant se réservera alors le devoir de soigner son image et d’accroitre sa réputation en

interne pour maximiser la valeur de la firme.
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2. Recommandations a P’issue de ’analyse SWOT

L’analyse SWOT implique d’une part le renforcement des points forts et la maitrise
des faibles ; d’autre part, le maintien des opportunités a saisir et la capacité a éviter les
menaces. Les recommandations porteront de facon globale sur les forces et les opportunités,

et sur les faiblesses et les menaces.

2-1. Maintien des points forts et des opportunités

Le bon respect des lois et reglementations en vigueur est un atout essentiel pour la
gouvernance d’entreprise de la société. En effet, la loi représente la garantie la sortie de
I’anarchie et que tout le monde n’agit pas a sa guise selon ses propres pulsions et sans tenir
compte des autres. Pour inciter les dirigeants toujours au respect de ces lois et
réglementations, en dehors de ’aspect juridique, ils besoin que ces derniéres puissent leur
octroyer certaines libertés d’actions qui ne porteraient pas atteinte a l’objectif de

maximisation de valeur de la firme.

De plus, le contrdle exercé par 1’autorité hiérarchique assure a la gouvernance
d’entreprise le suivi adéquat des stratégies mises en ceuvre et la finalisation des objectifs
poursuivis. Pour préserver 1’avantage grace a cette structure formelle et maitriser
I’accroissement de la richesse des actionnaires, il est important que la hiérarchie de structure
soit toujours respectée. Ainsi, les informations peuvent remonter & chaque niveau et
restreindre les lacunes informationnelles si les autorités hiérarchiques s’appliquent bien dans

leur mission de contréle.

La concurrence sur le marché représente une opportunité non négligeable pour le
développement des activités de I’entreprise. En effet, elle augmente la capacité productive
de la firme en encourageant ses ressources humaines, et principalement le dirigeant, par
esprit de compétition entre acteurs sur le marché. Afin de bien saisir cette opportunité, la
gouvernance d’entreprise doit prendre en compte dans ses systémes de controle I’étendue de
cette compétitivité pour que les acteurs de I’entreprise ne soient pas induits en erreur dans la

perception de cet avantage.

L’émergence de nouveaux contrats qui permettraient d’accroitre les activités de la
firme, a augmenter son chiffre d’affaires, est également bon pour I’accroissement de la
valeur de celle-ci. La bonne gestion de ces contrats tient a la rigueur des actions du dirigeant
et a son efficacité qui dépendent de sa réputation dans 1’entreprise. Il faudrait bien agir sur

cette variable qui définit et délimite le comportement du dirigeant. Par ailleurs, le fait que de
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nouveaux contrats de prestation de travail apparaissent indique un signe positif de I’image

extérieure de I’entreprise.

2-2. Maitrise des points faibles et des menaces

La surveillance mutuelle doit étre bien renforcée pour accroitre 1’efficacité du
contrdle par les mécanismes internes de la gouvernance d’entreprise. Au sein de la société
SOPHIA, la pratique de cette surveillance mutuelle n’est pas trés appréciée par les dirigeants
parce qu’ils n’aiment pas toujours les critiques. Toutefois, ¢’est un mécanisme de contrdle
qui s’avere bien pratique pour une bonne gouvernance d’entreprise. Sa mise en ceuvre est,
certes dépourvue de perception néfaste de la part des dirigeants, mais sa pratique est
importante dans le cadre de la gouvernance d’entreprise. Ce mécanisme mérite bien d’étre

appliqué par les actionnaires en agissant indifféremment sur chaque dirigeant.

La compétitivité du marché peut étre une source de faiblesse pour le gouvernement
d’entreprise car elle impliquerait les dirigeants dans un concours de circonstances réveillant
en eux leur opportunisme. L’engagement de budgets importants et la recherche d’objectifs a
satisfaire a court terme prennent leur essence. La gouvernance d’entreprise intervient pour
limiter ce comportement en admettant des sanctions quant a la malhonnéteté des dirigeants

mus par des profits personnels et au détriment des intéréts de 1’entreprise.

A priori, il n’est pas évident de parler de maitrise de I’environnement économique.
Face a son instabilité, les dirigeants de I’entreprise doivent prendre des mesures préventives
pour assurer la pérennité de celle-ci. Les dirigeants ont certainement leur rdle a jouer dans
ce sens car leur carriére dépend de la pérennisation des activités de la firme. lls sont donc
engagés dans cette perspective tout en servant les intéréts de la pratique de la gouvernance

d’entreprise.

Les éléements fondamentaux de ce dernier chapitre se révélent dans les discussions
apportées quant aux résultats effectifs de 1’étude de recherche entreprise, d’une part. Dans
ce cadre, la validation des hypotheses de départ a aussi pu étre faite et donne de la valeur
aux recherches effectuées. D’autre part, ces discussions ont suscité des recommandations
d’actions et des propositions d’amélioration de la gouvernance d’entreprise chez la société

SOPHIA pour accroitre sa performance.



** 58 **

Conclusion

Le gouvernement d’entreprise traite des mécanismes par lesquels les stakeholders
d’une entreprise exercent un controle rigoureux sur les dirigeants dans le but de protéger
leurs intéréts. En effet, ces structures sont mises en place, essentiellement, en vue d’amener
les dirigeants & maximiser la valeur de I’entreprise qu’ils gérent au lieu de poursuivre des
objectifs purement personnels qui ne profitent qu’a eux seuls. D’autre part, elles visent aussi
a assurer que les créanciers recoivent une information fiable sur la situation réelle de
I’entreprise, et que les dirigeants ainsi que les actionnaires ne sont pas en train de les
appauvrir. Ces structures doivent enfin garantir que ni ces dirigeants et encore moins les
actionnaires majoritaires ne puissent démunir les actionnaires minoritaires de la valeur de

leur investissement.

Notre champ d’investigation a ¢été principalement axé sur la relation entre
actionnaires et dirigeant pour mesurer l’intensité des conflits entre ces deux acteurs.
Certainement, quand des propriétaires mandatent un dirigeant pour travailler en leur nom,
des problémes d’asymétrie informationnelle surviennent par manque de temps et faute de
présence de ceux-ci. La théorie de 1’agence définit bien I’étendue de cette relation de conflits
d’intérét liés a des colts de transaction qui viseraient a préserver des intéréts personnels.
Cette divergence d’intéréts s’expliquerait, a priori, par une perception différente des risques
encourus. En outre, le dirigeant a une position assez délicate autant vis-a-vis des actionnaires
que de ses employés ; ce qui peut contraindre rudement son jugement. Il est aussi connu que
celui-ci puisse s’adonner a des objectifs contraires a la maximisation de la valeur de la firme

en profitant des opportunités qui se présenteraient a lui.

Les mécanismes de la gouvernance d’entreprise sont ainsi appelés a restreindre
cette inégale répartition d’informations entre actionnaires et dirigeant en vue d’atténuer,
voire d’éteindre 1I’ampleur des problemes d’agence. Ces mécanismes vont chercher a définir
un cadre d’alignement de leurs intéréts communs. Ils recouvrent essentiellement le domaine
externe a ’entreprise ou aucun des deux acteurs ne peut exercer une influence notable. Ces

mécanismes peuvent tout autant aussi concerner le systéme interne de 1’entreprise.

L’approche pratique de la portée de ces mécanismes de gouvernement d’entreprise
nous a conduits a I’étude du cas de la société SOPHIA MADAGASCAR SA. Il s’agit d’une

entreprise commerciale, spécialisée dans la communication et essentiellement dans les
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panneaux publicitaires. Nous avons spécifiquement choisi cette zone d’étude pour montrer
que la gouvernance d’entreprise peut s’opérer dans un large domaine et dans les sociétés
manageriales, au-dela de leur taille. Par ailleurs, le secteur tertiaire & Madagascar ouvre un
centre d’étude nouvelle pour la gouvernance d’entreprise qui peut apporter un atout
favorable a I’entreprise, d’autant plus que les études qui se sont portées sur ce domaine y
sont bien rares. Ce qui permettait de rapporter des faits innovants sur I’ensemble des

mécanismes de la gouvernance d’entreprise.

L’intérét de cette descente sur terrain est, généralement, de vérifier la validité ou
non de certaines hypothéses de recherche. Dans le cadre de notre étude, nous avons émis les
deux hypotheses suivantes : « les mécanismes externes permettent aux actionnaires de
contrer 1’opportunisme du dirigeant » ; « les mécanismes internes leur assurent également
I’accroissement de leur richesse ». Notre démarche de Vérification partait, en premier lieu de
la méthode hypothético-déductive qui associe ces hypothéses aux théories étudiées. Ensuite,
nous avons déterminé de par le diagramme d’ISHIKAWA les causes probables des
problémes de la gouvernance d’entreprise ; ce qui nous permettrait d’étudier la limite des
hypotheses. Enfin, dans toute étude de cas, il est toujours pertinent de procéder a une analyse

SWOT de I’entreprise étudiée.

Les résultats obtenus de la recherche ont été, dans un premier temps, orientés vers
les mécanismes externes pour controler I’opportunisme du dirigeant. Pour compléter
I’analyse, il faut bien comprendre que 1’étude de cet opportunisme a été mesurée a travers
les avantages sociaux auxquels le dirigeant a droit dans I’entreprise et sur lesquels il peut
exercer une influence. Dans la recherche de la vérification de cette premiére hypothése, nous
nous sommes donc élargis sur I’importance de trois variables sur 1’opportunisme du

dirigeant, a savoir : I’environnement légal et réglementaire, le marché et I’audit externe.

Au sein de la société SOPHIA, I’environnement légal et réglementaire de travail
incorporant la loi 2003-036, le CGl, le code du travail, le PCG, les codes d’éthique et de
déontologie, les statuts internes de la société agit directement sur le comportement du
dirigeant en restreignant son opportunisme. En effet, la loi est un moyen de pression qui
obligerait le dirigeant & se conformer ou a s’expliquer juridiquement sur ses mauvais

agissements.
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Sur le marché, le dirigeant peut avoir un contréle absolu sur les contrats obtenus
par la société. Le marché des inputs et le marché du travail des dirigeants sont alors des
mécanismes qui ont une force puissante sur I’agissement du dirigeant. Le marché est chargé
d’évaluer non seulement la performance de celui-ci, mais aussi la compétitivité de la firme.

Les exigences du marché contraignent alors le comportement opportuniste du dirigeant.

Par ailleurs, et contrairement aux autres meécanismes externes de gouvernance,
I’audit externe ne constitue pas un mécanisme de dernier recours. Il s’agit plutét d’un
mécanisme intentionnel qui revét beaucoup d’importance pour garantir la pérennité des
entreprises. 11 sert a parfaire la bonne gouvernance des entreprises. Les résultats de 1’étude
ont montré que 1’audit comptable et financier permet de fiabiliser tout ou partie des
informations transmises par les dirigeants aux tiers. Il peut étre considéré comme un
mécanisme de gouvernance a part entiere, permettant aussi de réguler les relations entre les
différents détenteurs d’intéréts dans 1’entreprise, au-dela de la relation d’agence

actionnaires-dirigeant.

Notre premiére hypothese traitant des mécanismes externes de la gouvernance
d’entreprise a donc été confirmée par une analyse du diagramme d’ISHIKAWA. Ces
mécanismes externes permettent bien aux actionnaires de lutter contre ’opportunisme
du dirigeant, a travers la bonne implication de la loi, les forces contraignantes du

marché et I’'indépendance des travaux d’audit externe.

Dans un second temps, nous avons relevé des informations sur les mécanismes
internes de la gouvernance d’entreprise qui visent a ce que le dirigeant ait comme principale
préoccupation la maximisation de la valeur de la firme et donc ’accroissement de la richesse
des actionnaires. Pour étudier 1’efficacité de cet accroissement de richesse, les résultats de
notre recherche nous ont menés a Vvérifier une partie des états financiers de SOPHIA. Les
trois variables explicatives de cet accroissement sont composées de la hiérarchie, de la

surveillance mutuelle et du conseil d’administration.

La hiérarchie de contréle qui impose [’autorit¢ des supérieurs sur tous leurs
échelons inférieurs constitue un mécanisme de structure formelle. L’autorité, reconnue
surtout au CA qui agit a travers le DG, permet de contréler les stratégies, les moyens
humains, les moyens financiers afin d’atteindre 1’objectif d’accroissement de la valeur de la

firme. Ce qui conduit ainsi a limiter I’enrichissement illicite du dirigeant.
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En outre, la surveillance mutuelle entre dirigeants a un effet positif sur
I’accroissement de la richesse des actionnaires. Les formes de controle ascendant et
descendant dans I’entreprise induisent une concurrence éternelle chez les dirigeants. Méme
si ce mécanisme est de structure informelle, il tend a maitriser les dirigeants qui risquent de
se sentir menacer les uns par les autres ; ils craignent aussi d’étre sanctionnés. Mais, en se
faisant bien voir par tous au sein de I’entreprise, le dirigeant peut aussi avancer sa notoriété
et son excellente capacité managériale. Cette concurrence favorise la performance de la

firme et 1’accroissement de la richesse des actionnaires.

Parmi les mécanismes internes de la gouvernance d’entreprise, le conseil
d’administration constitue la mesure disciplinaire essentielle du dirigeant. Il garantit la
sécurité¢ des transactions effectuées dans I’entreprise. L’intérét de ce mécanisme repose,
entre autres, sur 1’efficacité du CA qui a une certaine composition et une taille propice a la
prise de décision en AG. En effet, la taille du CA de SOPHIA facilite la tenue des discussions
et débats sur divers points. La présence autant d’administrateurs internes que
d’administrateurs externes assure le respect des intéréts des actionnaires mais aussi ceux des

autres parties prenantes.

A partir de la vérification pratique de ces faits et I’analyse du diagramme
d’ISHIKAWA, notre seconde hypothése a trouvé son essence. Nous avons pu confirmer
gue les mécanismes internes de la gouvernance d’entreprise assurent aux actionnaires
I’accroissement de leur richesse. La hiérarchie, la surveillance mutuelle entre

dirigeants et le conseil d’administration y ont tous autant joué leur role.

Pour répondre pertinemment aux buts et objectifs de tout travail de recherche,
d’autres discussions sont menées pour cerner I’étendue critique des réalités observées. Ainsi,
des recommandations d’action sont proposées tant pour améliorer la gouvernance
d’entreprise au niveau de la société étudiée que pour apporter des analyses personnelles dans

la recherche de la pérennité des activités de I’entreprise.

Il mérite de porter une attention particuliére aux rdles du CA et de son influence sur
le dirigeant. Le CA apparait étre indubitablement un lieu de confrontation et de résolution
des conflits entre actionnaires et dirigeant, comme dans notre cas d’étude. En effet, ce
mécanisme revét une importance particuliére dans le cas des sociétés manageériales. Le

conseil d’administration est d’autant plus efficace que des comités de contrdle doivent lui
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étre rattachés : des comités d’audit, de rémunération et de nomination, composés par des
administrateurs indépendants. Ces comités de controle renforcent le rdle et la mission du CA

aupres du dirigeant et augmentent la confiance des actionnaires.

Cependant, et ce point ressort de la problématique de la théorie de 1’agence, le
conseil d’administration n’est qu’une composante d’un systéme de contrdle plus général. Le
fait qu’un conseil soit peu actif dans le cas d’une société managériale n’implique pas que les
intéréts des actionnaires ne soient pas respectés et que la société soit moins performante, si
les autres systemes de contrle jouent leur réle. Il faut donc se garder d’adopter une attitude
dogmatique en matic¢re de conseil d’administration, les organisations évoluent de manicre
contingente et une performance économique correcte peut résulter de combinaisons

organisationnelles multiples.

Il convient aussi d’ajouter le rdle joué par le marché financier dans le contréle du
dirigeant. 1l permet aux actionnaires de lever des actions contre le mauvais agissement des
dirigeants en vendant leurs titres de propriété. L’entreprise représentée par I’engagement de
son équipe dirigeante, se verrait dans 1’obligation de rechercher d’autres formes de
financement pour continuer a exister et a se développer. Ce qui peut donc pénaliser
I’entreprise toute entiére et de nombreux employés. Par ailleurs, I’Offre Publique d’Achat
est une vraie menace pour les dirigeants incompétents ou qui manquent de transparence. La
prise de contrble par opération de rachat de la société par de nouveaux propriétaires
n’arrange pas la situation de I’entreprise. Le risque de révocation des dirigeants est énorme

et restreint leur opportunisme.

Le volet de la gouvernance qui entre dans notre champ d’étude concerne le partage
de la rente entre, d’une part I’ensemble des actionnaires qui supportent le risque résiduel, et
d’autre part les agents installés aux commandes qui prennent les décisions et qui, le plus
souvent, ne détiennent qu’une fraction négligeable du capital. Pour capter I'intérét du
dirigeant, les systémes d’incitation par la distribution d’actions ou d’options permettent de

limiter son opportunisme.
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Annexe | : Protocole de recherche

Théme :

» Les mécanismes de la gouvernance d’entreprise, au service des actionnaires
Mots clés :

» Gouvernance d’entreprise : ensemble de mécanismes qui délimitent les pouvoirs des dirigeants

et influencent leurs décisions

» Mécanismes de controle :

o Mécanismes externes de contrble
= Environnement légal et réglementaire
= Marché (marché des intrants, marché des dirigeants, marché financier)
= Audit externe
o Meécanismes internes de controle
= Contrdle hiérarchique
= Surveillance mutuelle
= Conseil d’administration (mission et role composition et taille)

Problématique :

» Comment les actionnaires peuvent-ils maitriser les dirigeants salariés ?

Obijectif général :

» Comprendre / Connaitre la fagcon dont les actionnaires gouvernent les dirigeants pour servir

leurs intéréts

Objectifs spécifigues :

» Exercer un contrdle a priori des dirigeants par les mécanismes de controle externes

» Controler les dirigeants par 1’application des systémes internes de contrdle

Hypothéses :

» Les mécanismes de contrdle externes permettent aux actionnaires d’agir contre I’opportunisme

des dirigeants

» Les systémes de contrdle internes assurent aux actionnaires 1’accroissement de leur richesse
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Annexe Il : Guides d’entretien

I-  Questions spécifiques adressées au dirigeant (DG)

1)

2)

3)

4)

Identification de la société

Raison sociale : SOPHIA MADAGASCAR

RCS : 2011 BOO 540

NIF : 3000 528 427

STAT : 74132 11 2011 0 10561

Historique de la création de la société
- année 2011 : 2 actionnaires
- fin 2011 : 2 autres actionnaires (accroissement des activités)

- capital social : 2 000 000 MGA

Dans quel domaine d’activité la société se spécialise-t-elle ?

entreprise commerciale

- conception graphique, logo

- fourniture de matériels, distribution de dépliants

- publicité extérieure

- réalisation de supports publicitaires, de signalétiques d’entreprises,
d’enseignes lumineuses

Quels sont les objectifs poursuivis par la société ?

- maximisation du chiffre d’affaires

développement des activités

implantation dans une autre ville

fidélisation de la clientéle et accroissement PDM
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Quelle stratégie de gestion 1’entreprise meéne-t-elle pour atteindre ces

objectifs ?

6)

7)

8)

9)

10)

- bonne qualité de service
- utilisation de tous les moyens

- minimisation des codts de production

Qui est-ce qui définit ces objectifs et stratégie de gestion ?

- Toute I’équipe dirigeante lors des AG

Pouvez-vous nous fournir un organigramme de la société ?

- Oui

Quels sont les lois et reglements de travail adoptés au sein de la société ?
- loi 2003-036

- CGlI

- code de travail

- PCG

- regles d’éthique et de déontologie

- statuts internes

Comment sont élaborés ces statuts internes ?
- en commune élaboration entre le dirigeant et les actionnaires

- chacun émet ses propositions

Quels sont vos roles et attributions face au marché ?

Sur le marché des inputs
- gerer les contrats avec DAF et RCOM
- faire face a la concurrence

- s’assurer de ’accroissement du chiffre d’affaires
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e Sur le marché du travail

- proposer des candidats (autres postes de direction)

e Sur le marché en général

s’assurer de ’atteinte des objectifs

transparence managériale

autonomie de décision

relation de confiance

11)  Lasociéte fait-elle appel a un audit externe ?

controle et certification des comptes
- contrble des objectifs, des stratégies
- pour respecter la demande des actionnaires
- réalisé par un cabinet privé (aucun lien de parenté)
- mise a disposition des documents et informations nécessaires
- audit annuel : CAC
12) Est-ce que vous pouvez nous parler de votre relation avec les autres
directions au sein de la société ?
- bonne communication
- veiller aux activités financiéres de la DAF

- controle et autorité sur les autres directions
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Questions spécifiques adressées aux actionnaires

Les actionnaires ont-ils pleinement connaissance de toutes les informations

sur la société ?

2)

3)

4)

5)

6)

- Asymétrie d’informations

Quelles sont les informations que les actionnaires doivent connaitre ?
- réunions AGO (une fois par an)

- réunions exceptionnelles AGE

Comment ces informations parviennent-elles jusqu’aux actionnaires ?
- relations informelles

- réunion CA (majorité vote actionnaires)

Comment est organisé votre systeme de gouvernance d’entreprise ?
- présidé par le CA, représentant des actionnaires

- Directeur général, membre supréme de la direction

Quelle est la composition du capital de la société ?

- 2 actionnaires non-dirigeants : 90% (70% actionnaire majoritaire ; 20%

actionnaires minoritaires)

- 2 actionnaires dirigeants : 10% (5% DAF ; 5% TECH)

Comment se présente la structure interne de 1’entreprise ?
- CA, au centre de la hiérarchie

- DG

- DAF - DRH - Direction TECH

- Responsables
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7) Quelle est la composition du conseil d’administration de la société ?
- Actionnaires : 3
- Administrateurs internes : 2
- Administrateurs externes : 1
- Dirigeants-salariés : 1

- Autres membres : 2

8) Pouvez-vous indiquer la taille de ses membres ?
-7
9)  Quels sont les roles et missions définis pour chaque membre du conseil
d’administration ?
- défendre les intéréts des actionnaires
- interagir avec I’équipe dirigeante
- point d’informations
- contrbler les décisions de la direction
- décider de la répartition des résultats et de I’affectation des bénéfices

- consulté pour les acquisitions et/ou cessions d’actifs, recours a I’emprunt
10) Les actionnaires ont-ils un réle a jouer sur le marché ?

e  Sur le marché des inputs

- non, pas a priori

e  Sur le marché du travail
- recrutement des dirigeants : connaissance, confiance

- prise en compte de la capacité managériale, de 1’expérience et de la

réputation

- CA décideur final
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e  Sur le marché financier
- négociation de titres
- pas de role effectif dans la GE

11) Quel serait votre niveau d’appréciation des variables suivantes en tant que

mécanismes de controle de la gouvernance d’entreprise ?

la loi 2003-036 : 4

leCGl: 4

le code du travail : 4

lePCG: 4

les regles d’éthique et de déontologie : 5

les statuts internes : 5

le marché des inputs : 3

le marché du travail : 3

le marché financier : 2

- I’audit comptable et financier : 5

le contr6le hiérarchique : 4

la surveillance mutuelle : 3

le conseil d’administration : 5

12)  Lesdirigeants de la société ont-ils droit a des avantages sociaux ?

véhicule de fonction

téléphone portable

ordinateur

autres dépenses (définies par le contrat)

primes périodiques

rémunérations déduites du résultat de I’exercice

régime social du dirigeant (tableau)
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