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Résumé

L’objectif de cet article est d’examiner le rôle des investisseurs institutionnels dans la gouvernance d’entreprise. Par rapport aux recherches antérieures effectuées surtout aux Etats-Unis où l’actionnariat est dispersé, la principale contribution de cette étude vient de ce qu’elle est réalisée dans le marché canadien où l’actionnariat est concentré, une caractéristique fondamentale de la plupart des marchés boursiers dans le monde (La Porta et al. 1999). Conformément aux prévisions, la qualité de la gouvernance d’une société est positivement associée au niveau de la participation institutionnelle dans son capital surtout lorsqu’elle est sous le contrôle d’un actionnaire dominant.
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Abstract

The objective of this study is to examine the contribution of institutional shareholders to corporate governance. Contrary to previous research mainly conducted in the United States, this study is realized in Canada, a context of concentrated ownership, which characterizes most of the stock markets around the world (La Porta et al. 1999). Our results confirm our hypothesis that good corporate governance is positively associated with the level of institutional ownership especially when the firm is under the control of a dominant shareholder. 
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Implications pour les gestionnaires :

 

Cette étude est la première étude canadienne à examiner le lien présumé entre le niveau de participation des investisseurs institutionnels dans le capital d’une société et la qualité de sa gouvernance. L’analyse porte sur l’ensemble des 148 sociétés de la Bourse de Toronto qui, à la fois, font partie de l’indice composé S&P/TSX et sont évaluées par l’Institutional Shareholders Services quant à la qualité de leur gouvernance. Il en ressort que la présence d’actionnaires institutionnels dans la structure de propriété d’une société est associée à la qualité de sa gouvernance lorsqu’elle est sous le contrôle d’un actionnaire dominant. Sinon, la qualité de la gouvernance des sociétés canadiennes est négativement corrélée avec la présence d’actionnaires dominants. Le marché financier canadien ayant une architecture semblable à la plupart des pays où l’actionnariat est plutôt concentré que dispersé, ces résultats sont intéressants sur le plan international dans la mesure où nous montrons que la possibilité d’extraction de bénéfices privés par un actionnaire dominant peut être atténuée par une participation institutionnelle.
1. Introduction
Selon l’OECD
, les actifs financiers détenus par les investisseurs institutionnels ont plus que doublé au Canada et plus que triplé au Royaume Uni et aux États-Unis entre 1990 et 2006. Cette croissance les a amenés à s’intéresser de plus en plus à la gouvernance des entreprises plutôt que de « voter avec leur pieds » en cas de mauvaise performance. Au Canada, cet intérêt culmine avec la création en 2003 de la Coalition canadienne pour une bonne gouvernance. En février 2008, cette coalition regroupe 46 investisseurs institutionnels parmi les plus importants du Canada. Sa mission consiste à représenter ces actionnaires institutionnels canadiens dans la promotion des pratiques de gouvernance qui accordent le mieux les intérêts du conseil et de la direction avec ceux de l'actionnaire. Aux États-Unis, Black (1998) et Gillan et Stark (2003) confirment que les actionnaires institutionnels ont tendance à s’impliquer de plus en plus dans la gouvernance des sociétés où ils investissent. Ce phénomène soulève la question de l’influence des investisseurs institutionnels (II) sur la qualité de la gouvernance d’entreprise.

Les études, qui ont abordé cette problématique, ont surtout été effectuées aux États-Unis, où l’actionnariat est réputé dispersé. Leurs résultats sont mitigés. L’objectif premier de cet article est de contribuer à ce courant de recherche en examinant cette problématique au Canada, un marché où l’actionnariat est concentré, une caractéristique fondamentale de la plupart des marchés boursiers dans le monde (La Porta, Lopez-de-Silanes et Shleifer, 1999). Ce type de structure de propriété, où l’actionnariat est restreint, entraîne des problèmes de gouvernance différents de ceux qui peuvent se produire entre petits actionnaires dispersés et dirigeants (Shleifer et Vishny, 1997).
De plus, la plupart de ces études impliquant la qualité de la gouvernance ont retenu un seul critère pour évaluer la qualité de l’un ou l’autre des mécanismes, tels la proportion de membres du conseil d’administration qui sont indépendants de la direction ou la séparation des postes de président du conseil et de PDG. Nous nous distinguons en utilisant plutôt les indices multi-critères calculés par l’Institutional Shareholder Services (ISS) pour évaluer la qualité des mécanismes auxquels nous croyons que les II devraient s’intéresser en particulier. Ces indices calculés à partir d’une cinquantaine de critères regroupés en 8 catégories sont également consolidés en un score global de gouvernance. D’une part, ces indices nous permettent de tenir compte du fait que les mécanismes de gouvernance intègrent plusieurs éléments. D’autre part, ils sont produits par un organisme qui vise justement à bien refléter les caractéristiques recherchées par les actionnaires institutionnels. Enfin, en examinant l’influence présumée des II sur la qualité de la gouvernance des sociétés canadiennes, nous espérons répondre à la recommandation explicite du Rapport Saucier de mener des études approfondies sur « le rôle approprié des II au chapitre de la promotion de saines pratiques de gouvernance » (Saucier, 2001, p. 35).
Notre analyse porte sur l’ensemble des 148 sociétés de la Bourse de Toronto qui, à la fois, font partie de l’indice composé S&P/TSX et sont évaluées par ISS quant à la qualité de leur gouvernance globale. Il en ressort que la présence d’actionnaires institutionnels dans la structure de propriété d’une société est associée à la qualité de sa gouvernance lorsqu’elle est sous le contrôle d’un actionnaire dominant. Sinon, la qualité de la gouvernance des sociétés canadiennes est négativement corrélée avec la présence d’actionnaires dominants. Le marché financier canadien ayant une architecture semblable à la plupart des pays où l’actionnariat est plutôt concentré que dispersé, ces résultats sont intéressants sur le plan international dans la mesure où nous montrons que la possibilité d’extraction de bénéfices privés par un actionnaire dominant peut être atténuée par une participation institutionnelle.
Cet article est structuré ainsi. La prochaine section présente les études théoriques et empiriques sur le rôle des II en matière de gouvernance. Les hypothèses de recherche et les aspects méthodologiques sont décrits dans la troisième section. Les résultats et la conclusion sont présentés dans les sections quatre et cinq.
2. Le rôle des investisseurs institutionnels en gouvernance
D’un point de vue théorique, l’influence des investisseurs institutionnels (II) sur la gouvernance des sociétés et leur performance est ambigüe (Macintosh et Schwartz, 1995). Elle peut être positive dans la mesure où, contrairement aux petits investisseurs, les II disposent de l’expertise et des moyens pour se faire entendre. Ainsi, ils ne se comportent pas en «free-riders» comme le font parfois les petits actionnaires car le coût de leur activisme est inférieur aux avantages qu’ils peuvent en tirer. Cependant, cette influence peut différer selon les circonstances. Notamment, les liens étroits que les II entretiennent avec les sociétés où ils investissent peuvent faire en sorte qu’ils soient moins enclins à s’opposer aux propositions des dirigeants (McConnell et Servaes, 1995). Cette connivence est d’autant plus plausible en présence d’un actionnaire dominant, ce qui nous oblige à tenir compte de la structure de propriété pour examiner l’influence des II en matière de gouvernance.
À la base, une saine gouvernance vise à atténuer les conflits d’intérêts qui apparaissent lorsque la propriété des sociétés cotées, dont l’actionnariat est étendu, est séparée du contrôle sur les décisions qui y sont prises (Berle et Means, 1932). En effet, tout en ne détenant qu’une faible partie des actions, les dirigeants peuvent profiter du contrôle qu’ils exercent sur le processus décisionnel (Jensen et Meckling, 1976). Ces conflits entraînent des coûts d’agence ou de gouvernance, où le principal défi est d’aligner les intérêts des dirigeants sur ceux des actionnaires externes. 
Cependant, à l’exception des États-Unis et du Royaume-Uni, ailleurs dans le monde, l’actionnariat des sociétés est généralement concentré (La Porta et al., 1999; Claessens, Djankov et Lang, 2000; Faccio and Lang, 2002; Lins, 2003). Notamment, au Canada, Bozec et Laurin (2008) et Attig, Fisher et Gadhoum (2002) montrent que la plupart des sociétés ouvertes canadiennes sont contrôlées par un actionnaire dominant. Lorsque l’actionnariat est concentré dans les mains d’un actionnaire, la nature des conflits d’intérêts avec les actionnaires minoritaires changent surtout lorsque l’actionnaire dominant est aussi le dirigeant de l’entreprise. Sur le plan de la gouvernance, il est alors encore plus facilement en mesure de nommer les administrateurs, de dominer l’assemblée des actionnaires et de contrôler les décisions prises par l’entreprise (Daniels et Halpern, 1996). De plus, sa position prépondérante dans le contrôle des votes le rend à toute fin pratique indélogeable, hors d’atteinte d’une offre publique d’achat hostile, ce qui affaiblit le rôle disciplinaire joué par le marché des prises de contrôle (Stulz, 1988). Enraciné, l’actionnaire dominant est en position d’extraire des bénéfices privés aux dépends des minoritaires (Shleifer et Vishny, 1997). 
Ce risque est encore plus important lorsque les droits de vote de cet actionnaire sont supérieurs à ses droits de propriété (Claessens et al., 2002 ; Baek, Kang et Park, 2004 ; Villalonga et Amit, 2006). Bebchuk, Kraakman et Triantis (2000) expliquent comment les actions à droits de vote multiples et les structures de propriété pyramidale et croisée permettent d’obtenir le contrôle d’un pourcentage élevé des droits de vote en dépit d’une faible part des droits de propriété
. Cette situation alimente encore davantage les conflits d’agence, car elle procure à l’actionnaire dominant à la fois la capacité et les incitatifs à extraire des bénéfices privés. En somme, dans un contexte où l’actionnariat est concentré, comme au Canada, la question est alors de savoir si la présence d’actionnaires institutionnels améliore la gouvernance de façon à atténuer le risque d’expropriation ou à améliorer la performance.
Le lien entre la qualité de la gouvernance et la performance a souvent fait l’objet d’études, nous nous concentrons sur l’influence des II sur la qualité de la gouvernance. Notamment, Gompers, Ishii et Metrick (2003), Brown et Caylor (2004) et Bebchuk et al. (2004) montrent une relation positive entre la qualité de la gouvernance et la création de valeur aux États-Unis. Drobetz, Schillhofer et Zimmermann (2004), Beiner, Drobetz, Schrnid et Zimmermann (2004) et Klapper et Love (2004) arrivent à la même conclusion respectivement en Allemagne, en Suède et dans des pays dont les marchés financiers sont émergents. Au Canada, Klein, Shapiro et Young (2005) et Gupta, Kennedy et Weaver (2006) montrent aussi une faible corrélation positive entre l’indice du Report on business (ROB) du Globe & Mail et la valeur Q de Tobin des sociétés. Dans le même contexte, Bozec et Bozec (2007) mettent en évidence que la qualité de la gouvernance mesurée par l’indice ROB est plus faible, lorsque l’actionnariat est concentré dans les mains d’actionnaires dominants. Le résultat de ces études  empiriques renforce la pertinence de s’interroger sur l’influence des II en matière de gouvernance dans un contexte où l’actionnariat est concentré comme au Canada.
À ce propos, Gillan et Stark (2003) montrent qu’aux États-Unis, les II sont actifs dans la gouvernance depuis les années 80 et que cet activisme semble de plus en plus croissant. McConnell et Servaes (1995) et McIntosh et Schwartz (1995) pour leur part, rapportent que la présence des II au sein de l’actionnariat des entreprises favorise de meilleures performances. La propriété institutionnelle permettrait d’atténuer les coûts d’agence associés à l’enracinement des dirigeants (Varma, 2001) et contribuerait même à accroître la qualité des informations financières divulguées par les entreprises (Chung, Firth et Kim, 2002). Par ailleurs, d’autres études font état d’une corrélation positive entre la propriété institutionnelle et l’efficacité des politiques de rémunération des hauts dirigeants (Hartzell et Starks, 2003), la proportion des administrateurs externes (Bathala et Rao, 1995) et la qualité de l’audit (Velury, Reisch et Oreilly, 2003).
Enfin, certains chercheurs font valoir que le rôle des II dépend de leurs caractéristiques. Hafsi, Nadeau et Perrault (1998) classent les II selon leur stratégie et leur horizon d’investissements. Leur étude montre que les banques, les fonds d’investissements et les caisses de retraite d'envergure sont plus susceptibles d’intervenir dans les questions relatives à la gouvernance d’entreprise que les gestionnaires de fonds communs de placement et les compagnies d’assurance qui ont un horizon d’investissement plus court. Bushee (1988) arrive aussi à la conclusion que les II, dont l’horizon d’investissements est à court terme, ont une influence négative. Ces derniers inciteraient les dirigeants à faire preuve de myopie en écartant les projets d’investissements qui pourraient avoir des conséquences négatives sur le résultat à court terme, tels ceux relatifs à la recherche et au développement. 
La plupart des études traitant de l’influence des II recensées ci-dessus ont été effectuées aux États-Unis, soit dans un contexte où les sociétés possèdent généralement un actionnariat étendu. Or, ailleurs dans le monde, nous savons que la structure de propriété est le plus souvent dominée par quelques actionnaires importants comme au Canada. La question de l’incidence des II sur la gouvernance des sociétés demeure donc ouverte. De plus, il serait difficile de mener une telle étude dans le contexte américain du fait qu’une grande partie des pratiques de gouvernance sont maintenant règlementées par la loi Sarbanes-Oxley (SOX). Au Canada, sauf pour l’obligation d’indépendance des membres du comité d’audit prévue au règlement MI52-110, inspiré de l’article 301 de SOX et adopté en janvier 2004, les sociétés canadiennes ont encore toute latitude en matière de gouvernance, leur seule obligation étant de divulguer leurs pratiques. Cette obligation instituée suite au Rapport Dey de 1994 a été reconduite en juin 2005 avec l’adoption du règlement MI58-101. Ainsi, il est encore possible de distinguer l’effet des II de celui de la règlementation sur la qualité de la gouvernance, ce qui est probablement de moins en moins le cas dans un contexte où les règles de gouvernance sont fortement règlementées. Enfin, la plupart des études impliquant la qualité de la gouvernance n’ont retenu qu’un seul critère pour évaluer la qualité de ses principaux mécanismes, comme la proportion des administrateurs indépendants ou la séparation des postes de président du conseil et de PDG. L’utilisation d’indices multicritères ou prenant en compte une plus grande variété de critères de qualité de gouvernance et l’interdépendance entre ses mécanismes permet de mieux évaluer la qualité du système de gouvernance (Klein et al., 2005). Nous espérons contribuer à cette littérature en utilisant le contexte canadien comme laboratoire ou champ d’étude et en recourant à un indice multicritères d’évaluation de la gouvernance.
Compte tenu de la théorie et des études précédentes, nous faisons l’hypothèse d’une relation positive entre la participation d’investisseurs institutionnels et la qualité de la  gouvernance en présence d’actionnaires dominants.
3. Spécification du modèle et définition des variables
L’influence présumée de la propriété institutionnelle sur la qualité de la gouvernance est modélisée à l’aide d’une analyse de régression de moindres carrés ordinaires en coupe transversale. Nous supposons également que la structure de propriété peut affecter cette relation, d’où l’inclusion d’une variable d’interaction entre les II et les actionnaires dominants. L’étude est réalisée en 2004 soit immédiatement après la récente réforme aux ramifications internationales en matière de gouvernance. Le choix de cette année vise à minimiser l’effet de mimétisme en matière de gouvernance qui devrait avoir pour effet de diminuer la variation dans notre variable dépendante. Enfin, nous tenons compte d’autres variables susceptibles en théorie d’affecter la qualité de la gouvernance. Le modèle prend la forme suivante :
Qualité de la gouvernancet+1 = f (participation des IIt, présence d’un actionnaire dominantt, variable d’interactiont, taillet, endettementt, cotation aux É-Ut, endettementt, émission futuret). 
Notons que ce lien pourrait être inversé si, dans les faits, les II choisissaient simplement d’investir dans les entreprises dont la gouvernance est bonne. L’une des alternatives possibles pour traiter ce problème d’endogénéité de la participation institutionnelle et de la qualité de la gouvernance (relation causale inversée) consiste à utiliser la technique des variables instrumentales. Cependant, comme le démontrent Larcker et Rusticus (2005), cette technique s’avère particulièrement contraignante et entraîne la plupart du temps, des biais d’estimations des paramètres plus importants que ceux associés à l’utilisation de la méthode des moindres carrés
. Afin d’atténuer tout de même cette éventuelle endogénéité, nous mesurons les variables concernées à des dates décalées. La qualité de la gouvernance est mesurée à la fin de l’année 2004 alors que la propriété institutionnelle, la propriété de l’actionnaire dominant et les variables de contrôle ont été collectées en fin d’année 2003. 
Variable dépendante
Bien qu’il n’y ait pas de consensus sur la meilleure façon de mesurer notre variable dépendante, soit la qualité de la gouvernance, l’utilisation d’indices multicritères semble préférable (Foerster et Huen, 2004). Nous utilisons, à l’instar de l’étude de Brown et Caylor (2004), l’indice Corporate Governance Quotient (CGQ) développé par l’Institutional Shareholder Services (ISS). 
Contrairement à d’autres indices comme celui du ROB du Globe &Mail, cet indice est produit par un organisme qui vise justement à bien refléter les caractéristiques recherchées par les actionnaires institutionnels. Il est déterminé à partir des renseignements publiés dans les circulaires d’information, les communiqués de presse et les sites web des sociétés. Il concerne 55 critères de qualité de gouvernance, regroupés en 8 catégories relatives au conseil d’administration, à la rémunération des hauts dirigeants, à l’audit, au fait que la société ait été incorporée dans une juridiction n’autorisant pas les moyens de défense anti offre publique d’achat (OPA), aux statuts de la société, aux pratiques avant-gardistes
, aux règles de détention d’actions par les membres de la direction et du conseil de la société et à la participation des administrateurs à un programme de formation accrédité par ISS. Nous avons retenu les mesures de qualité des 3 premiers mécanismes qui nous apparaissent comme étant les plus susceptibles d’intéresser les II.
Pour chaque mécanisme, ISS calcule un indice sectoriel de qualité en quintiles comparant les entreprises d’un secteur d’activités entre elles. Un score de 5 (1) indique que l’entreprise se situe dans le quintile supérieur (inférieur) pour un mécanisme de gouvernance donné. De la même façon, ISS calcule un indice global de qualité. Ainsi, l’attribution d’un indice sectoriel de 72% à une société signifie que la qualité de sa gouvernance est supérieure à 72% des entreprises de son secteur.
Variables indépendantes
La participation institutionnelle. Les II comprennent des institutions financières comme les caisses de retraite, les fonds communs de placement et les compagnies. La participation institutionnelle est mesurée par le pourcentage des droits de vote de tous les II ayant des actions dans une société. Tel que développé précédemment, le pouvoir décisionnel d’un actionnaire est davantage fonction de ses droits de vote que de ses droits de propriété quand ces derniers ne correspondent pas aux premiers
.
La propriété de l’actionnaire dominant et son interaction avec la participation institutionnelle. 
Comme La Porta et al. (1999), nous avons retenu la propriété «ultime» des sociétés, plutôt que leur propriété immédiate pour mesurer leurs voix. Ainsi, lorsque l’actionnaire principal immédiat d’une société est une autre société, nous avons retracé l’identité de son actionnaire principal et ainsi de suite jusqu’à l’ultime actionnaire. La propriété de l’actionnaire dominant est mesurée par une variable binaire codée 1 si l’entreprise est sous le contrôle d’un actionnaire dominant, autre qu’un II, dont le pourcentage des voix est d’au moins 10%, sinon 0. La variable d’interaction est le produit de la variable binaire Présence d’un actionnaire dominant par la variable Participation institutionnelle.
Variables de contrôle
La taille. Cette variable (Taille) est présumée être positivement associée à la qualité de la gouvernance. Les sociétés de grande traille ont d’importants coûts politiques (Watts et Zimmerman, 1986), sont davantage suivies par les analystes et les médias et ont davantage de ressources que les petites entreprises, ce qui leur permet d’investir d’avantage dans leur système de gouvernance. La variable Taille est estimée à l’aide du logarithme du total des actifs.
L’endettement. L’endettement peut avoir un effet positif sur la qualité de la gouvernance. Selon Jensen (1986), la distribution de dividendes et le recours à la dette plutôt qu’à l’autofinancement pour assurer la croissance réduit la discrétion des dirigeants en matière de gestion des flux monétaires affectant ainsi la gouvernance. De plus, les entreprises qui s’endettent ont intérêt à faire preuve de bonne gouvernance pour rassurer les marchés financiers et atténuer leur perception des risques de faillite. Le niveau d'endettement (Endettement) est mesuré par le ratio de la dette à long terme sur l’actif total.

Cotation sur une bourse américaine. Doidge, Karolyi et Stulz (2004) constatent que la valeur des sociétés étrangères cotées aux États-Unis est supérieure à celles des autres sociétés de leurs pays respectifs. Dans la même veine, King et Segal (2003) ont montré que l’évaluation des sociétés canadiennes cotées seulement au Canada est inférieure à celle des sociétés canadiennes cotées à la fois au Canada et aux États-Unis. Les normes américaines de gouvernance sont souvent plus rigoureuses qu’au Canada (Rousseau et Crête, 2002) et elles sont également plus règlementées. Les sociétés qui sont également cotées aux États-Unis doivent donc mettre en place un système de gouvernance plus contraignant (Doidge, 2004). Une variable binaire (Cotation aux États-Unis) prend la valeur de 1 si la société canadienne est cotée à la fois au Canada et aux États-Unis, sinon de zéro.

Recours futur au marché des capitaux. Gibbins, Richardson et Waterhouse (1990) montrent que les politiques de communication financière sont influencées par la fréquence à laquelle l’entreprise a recours au marché des capitaux. De même, elles pourraient être tentées d’améliorer leurs pratiques de gouvernance lorsqu’elles planifient une nouvelle émission. En vue de contrôler cet effet, nous introduisons la variable binaire, Émission future. Cette variable est codée 1 lorsque les sociétés sélectionnées font appel au marché des capitaux au cours de l’année t +1 et 0 sinon. 
Échantillon et sources des données
Nous avons sélectionné toutes les sociétés canadiennes dont la qualité de la gouvernance est évaluée par ISS pour l’exercice financier 2004, soit après la récente réforme canadienne qui fait écho à l’adoption de la loi SOX aux États-Unis. Au total, la base de données ISS contient 170 sociétés canadiennes faisant partie de l’indice composé S&P/TSX de la Bourse de Toronto. De ce nombre, 19 sociétés du secteur financier ont été éliminées, portant l’échantillon à 151 sociétés canadiennes.
À partir des circulaires de direction publiées dans SEDAR
, nous avons collecté l’information portant sur la structure de propriété, à savoir la propriété institutionnelle et la propriété de l’actionnaire dominant. Les données financières ont été collectées à l’aide de la base de données StockGuide. Enfin, Corporate Retriever et Financial Post Record of New Issues ont servis, respectivement, à identifier les sociétés cotées aux États-Unis et celles qui ont procédé à une émission de titres au cours de l’exercice 2005. Une fois ces étapes franchies, 3 autres sociétés ont été éliminées en raison d’informations incomplètes. Notre échantillon final se compose donc de 148 sociétés canadiennes.
4. Analyse et interprétation des résultats
Cette section présente les statistiques descriptives et les analyses de données univariées et multivariées ainsi que l’interprétation des résultats de l’étude.

Statistiques descriptives et analyses univariées

Le tableau 1 présente les statistiques descriptives des indices de la qualité de la gouvernance des entreprises de notre échantillon. La moyenne de l’indice sectoriel global est de 74,1 % alors que la médiane est de 74,7 %. Les indices relatifs au conseil d’administration et à l’audit sont en moyenne de 4,6 sur 5. Ainsi, les entreprises sélectionnées obtiennent des scores plus élevés par rapport aux autres sociétés du même secteur, reflétant un degré important de mimétisme et l’influence des recommandations en matière d’indépendance. Il reste cependant une certaine variation à expliquer du fait que les indices sont composés de nombreux critères d’évaluation. Sur le plan de la rémunération, la moyenne de l’indice est de 3,3, ce qui indique qu’à cet égard, la qualité de la gouvernance des firmes étudiées est comparable à la moyenne des entreprises de leurs secteurs d’activité. 
Insérer tableau 1

Les tableaux 2 et 3 présentent respectivement les statistiques descriptives des variables continues et binaires du modèle. La moyenne de la participation institutionnelle est 0,07. Plusieurs entreprises de notre échantillon ne comptent aucun investisseur institutionnel parmi leurs actionnaires. Le plus haut pourcentage de votes institutionnels est de 64%. L’actif total moyen des sociétés de notre échantillon est de 4,5 milliards de dollars (14,5 en valeur logarithmique). Le niveau d’endettement moyen est de 0,32. Le tableau 3 présente les fréquences de nos variables binaires. Un peu plus de la moitié des entreprises de notre échantillon ont un actionnaire dominant, ce qui est similaire notamment à ce qu’ont observé La Porta et al. (1999) pour leur échantillon de sociétés canadiennes. 46,6% d’entre elles sont cotées à la fois à la bourse de Toronto et sur l’une des bourses américaines. Enfin, un petit nombre, soit 24,3%, envisagent de faire appel aux marchés financiers durant l’année qui suit.
Insérer tableaux 2 et 3

Le tableau 4 montre que les coefficients de corrélation entre les variables sont suffisamment faibles pour pouvoir les utiliser simultanément comme variables explicatives dans nos analyses multivariées. Notons pour l’instant que conformément à notre hypothèse, l’indice global de la qualité de la gouvernance est positivement corrélé à la participation institutionnelle et négativement à la présence d’un actionnaire dominant.
 Insérer tableau 4

Analyse multivariée
Les tableaux 5 et suivants montrent les résultats des analyses multivariées effectuées à l’aide de modèles PROBIT ou de régression de moindres carrés ordinaires.
Aux tableaux 5, 6 et 7, nous vérifions l’impact des II en présence d’actionnaires dominants sur les indices multicritères d’évaluation de la qualité des mécanismes de gouvernance, que sont le conseil d’administration, la rémunération et l’audit. Puisque les indices sectoriels relatifs à la qualité de ces mécanismes sont des variables ordinales codées en quintiles, nous effectuons les analyses à l’aide d’analyses PROBIT ordinales. 
Le tableau 5 montre que, prises séparément dans le modèle 1, la présence d’un actionnaire dominant a, tel que prévu, une relation significativement négative (au seuil de 1%) avec l’efficacité du conseil. En revanche, la participation institutionnelle ne semble pas avoir d’impact significatif. Cependant, conformément à notre hypothèse, l’interaction entre la participation institutionnelle et la présence d’un actionnaire dominant augmente la qualité de cet indice de façon statistiquement significative au seuil de 5%, malgré la relation négative et significative que nous constatons avec la participation institutionnelle. Il semble donc, qu’en présence d’un actionnaire dominant, la participation institutionnelle ait un impact positif sur l’efficacité du conseil telle que mesurée par ISS. Enfin, bien qu’il soit important d’en tenir compte pour éliminer les explications concurrentes de la qualité de la gouvernance, aucune variable de contrôle n’est significative.
Insérer tableau 5
Conformément à notre hypothèse, les tableaux 6 et 7 montrent également que la présence simultanée d’investisseurs institutionnels et d’un actionnaire dominant contribue de façon significative (au seuil de 1%) à augmenter l’efficacité des mécanismes de gouvernance relatifs à la rémunération et à l’audit. Dans les deux cas, le niveau de participation institutionnelle seul ne semble pas avoir d’influence sensible. Dans le cas des pratiques liées à la rémunération (tableau 6), l’actionnaire dominant aurait un impact négatif et significatif au seuil de 1%, ce qui est cohérent avec notre hypothèse. Par ailleurs, l’analyse des variables de contrôle au tableau 7 révèle que les sociétés canadiennes cotées sur le marché américain semblent profiter d’une meilleure qualité d’audit. Ceci pourrait s’expliquer par le fait que les exigences règlementaires américaines en matière d’audit sont plus sévères que les simples « recommandations » canadiennes. 
Insérer tableaux 6 et 7
Pour terminer, le tableau 8 rapporte les résultats des tests visant à vérifier l’effet de la participation institutionnelle et de la présence d’un actionnaire dominant sur, cette fois,  l’indice multicritères global proposé par ISS (l’ensemble des 8 catégories de mécanismes de gouvernance évalués par ISS). Le modèle 1 montre que la présence d’un actionnaire dominant est négativement et significativement associée (au seuil de 5%) à l’indice global de la qualité de la gouvernance. Dans le modèle 1, quoique le coefficient ne soit pas significatif,  le sens de la relation entre la participation institutionnelle et la qualité de la gouvernance est positif et conforme à notre hypothèse de départ. Dans le modèle 2, la présence d’un actionnaire dominant continue d’être négativement associée à la qualité de la gouvernance (significatif au seuil de 1%), mais la variable d’interaction n’est plus significative. Les variables de contrôle ne sont toujours pas significatives. 
Ces résultats ne remettent pas en question nos conclusions précédentes relativement à l’influence des II en présence d’un actionnaire dominant sur l’efficacité du conseil, de la rémunération et de l’audit en gouvernance. Il semble en effet normal que les II s’intéressent plus à ces trois mécanismes de gouvernance qu’à ceux que nous avons laissés de côté, soit les statuts de la société, ses pratiques avant-gardistes, ses règles de détention d’actions par les membres de la direction et du conseil, le fait que la société ait été incorporée dans une juridiction n’autorisant pas les moyens de défense anti OPA et la participation des administrateurs à un programme de formation accrédité par ISS.
Analyses de robustesse

Afin de tester la robustesse de nos résultats, les analyses précédentes ont été refaites avec les modifications suivantes sur le plan méthodologique. D’abord, la participation institutionnelle a été mesurée à l’aide d’une variable binaire plutôt que continue. Ensuite, la propriété de l’actionnaire dominant a été mesurée à l’aide d’une variable continue plutôt que binaire. Enfin, toutes les observations pour lesquelles les résidus s’écartent de plus de 3 écart-types de la moyenne ont été éliminées de l’échantillon. Nous ne présentons pas ces résultats car ils sont demeurés inchangés. Ils mettent en évidence le rôle positif que les investisseurs institutionnels peuvent jouer dans la gouvernance d’une société en particulier lorsqu’elle est sous le contrôle d’un actionnaire dominant.
5. Conclusion 

L’objectif de cet article est d’examiner le rôle des investisseurs institutionnels en matière de gouvernance dans un marché où l’actionnariat est concentré, comme au Canada. L’intérêt de l’étude vient du fait que ce type d’architecture financière, est une caractéristique qui prévaut dans la plupart des marchés financiers à l’extérieur du Royaume-Uni et des État-Unis, mais pourtant peu étudié. Ce contexte, où l’actionnariat est concentré, entraîne des problèmes de gouvernance différents de ceux qui peuvent se produire entre petits actionnaires dispersés et dirigeants.

De plus, les études impliquant la qualité de la gouvernance retiennent souvent un seul critère pour évaluer la qualité de l’un ou l’autre des mécanismes de gouvernance, tels la proportion de membres du conseil d’administration ou du comité d’audit qui sont indépendants de la direction. Nous nous distinguons en utilisant plutôt les indices multicritères calculés par l’Institutional Shareholder Services pour évaluer leur qualité. D’une part, ces indices permettent de tenir compte du fait que les mécanismes de gouvernance intègrent plusieurs éléments. D’autre part, ils sont produits par un organisme qui vise justement à bien refléter les caractéristiques recherchées par les actionnaires institutionnels. Enfin, en examinant l’influence présumée des II en gouvernance, notre étude vise à répondre à une recommandation explicite du Rapport Saucier.
Notre analyse porte sur l’ensemble des 148 sociétés de la Bourse de Toronto qui, à la fois, font partie de l’indice composé S&P/TSX et sont évaluées par ISS quant à la qualité de leur gouvernance globale. Les résultats démontrent que la présence d’actionnaires institutionnels dans la structure de propriété d’une société est associée à la qualité de sa gouvernance lorsqu’elle est sous le contrôle d’un actionnaire dominant. Sinon, la qualité de la gouvernance des sociétés canadiennes telle qu’évaluée par ISS est négativement corrélée avec la présence d’actionnaires dominants. Le marché financier canadien ayant une architecture semblable à la plupart des pays où l’actionnariat est plutôt concentré que dispersé, ces résultats sont intéressants sur le plan international dans la mesure où nous montrons que la possibilité d’extraction de bénéfices privés par un actionnaire dominant peut être atténuée par une participation institutionnelle.
Ces résultats doivent être interprétés avec précaution car, d’une part, l’étude est tributaire des mêmes contraintes règlementaires que les autres travaux de recherche qui s’intéressent à l’actionnariat des sociétés. En effet, notre estimation de la participation institutionnelle ou de leurs droits de vote est probablement imprécise étant donné que les II détiennent rarement plus de 10% des voix dans une société et que la divulgation des participations inférieures à 10% se fait uniquement sur une base volontaire. Il se peut donc que la participation institutionnelle dans les entreprises de notre échantillon soit plus importante en réalité que celle que nous avons été en mesure d’estimer.
D’autre part, notre analyse de la qualité de la gouvernance porte sur l’année 2004, soit l’année suivant celle où la plupart des réformes en matière de gouvernance ont été complétées au Canada. Ce choix rehausse la pertinence et l’actualité de l’étude. Toutefois, nous espérons qu’il a aussi contribué à minimiser l’effet de mimétisme que cette réforme pourrait entraîner avec le temps. Ce mimétisme a pu déjà diminuer les différences entre entreprises en matière de gouvernance et affecter d’autant notre capacité à détecter l’influence des II. Enfin, étant donné que l’objectif ultime d’instaurer de meilleures pratiques de gouvernance est d’améliorer la performance des entreprises, une extension intéressante à cette étude serait d’analyser l’incidence de la participation des II et du niveau de qualité de la gouvernance sur la valeur des entreprises.
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Tableau 1
Statistiques descriptives des indices de qualité de la gouvernance

	 
	Moyenne
	Médiane
	Minimum
	Maximum
	Écart-type

	Indice sectoriel 
	74.1
	74.7
	21.4
	100
	14.0

	Sous-indices sectoriels :
	
	
	
	
	 

	Conseil d’administration
	4.6
	5.0
	3
	5
	0.6

	Rémunération
	3.3
	3.0
	1
	5
	1.3

	Audit
	4.6
	5.0
	3
	5
	0.6


Tableau 2
Statistiques descriptives des variables explicatives continues
	 
	N
	Moyenne
	Médiane
	Minimum
	Maximum
	Écart-type

	Participation institutionnelle
	148
	0,07
	0
	0
	0,64
	0,12

	Taille (ln actif)
	148
	14,5
	14,5
	11,0
	18,0
	1,3

	Endettement
	148
	0,32
	0,32
	0
	0,93
	0,21


Tableau 3

Statistiques descriptives des variables explicatives binaires
	 
	
	Fréquences
	
	Pourcentages

	
	N
	0
	1
	0
	1

	Présence d’un actionnaire dominant
	148
	73
	75
	49,3
	50,7

	Cotation aux États-Unis
	148
	79
	69
	53,4
	46,6

	Émission future
	148
	112
	36
	75,7
	24,3


Tableau 4

Coefficients de corrélation entre les variables du modèle

	 
	Présence dun actionnaire dominant
	Participation institutionnelle
	Taille
	Endettement
	Cotation aux É-U.
	Émission future

	Indice multicritères sectoriel global
	-0.23
	0.03
	0.11
	0.02
	0.18
	-0.06

	Conseil d’administration
	-0.19
	-0.02
	0.02
	0.01
	0.17
	0.08

	Rémunération 
	-0.21
	0.15
	0.12
	0.11
	0.10
	0.04

	Audit
	-0.11
	-0.04
	0.06
	0.00
	0.24
	0.01

	Présence d’un actionnaire dominant
	 
	-0.21
	0.04
	0.05
	-0.30
	0.09

	Participation institutionnelle
	 
	
	-0.05
	0.10
	-0.07
	0.09

	Taille
	 
	
	
	0.52
	0.12
	0.18

	Endettement
	 
	
	
	
	-0.15
	0.03

	Cotation aux États-Unis
	 
	 
	 
	 
	 
	0.04


Tableau 5
Investisseurs institutionnels et qualité de la gouvernance

Indice de qualité relatif au conseil d’administration
	Variable dépendante = Indice multicritères relatif au conseil d’administration



	 
	
	1
	2

	 
	Signe attendu
	Coefficient
	Prob.
	Coefficient
	Prob.

	Présence d’un actionnaire dominant
	-
	-0.451
	0.049**
	-0.761
	0.003***

	Participation institutionnelle
	+
	-0.877
	0.293
	-2.260
	0.022**

	Prés. d’un act. dominant * Part. inst.
	+
	 
	 
	6.341
	0.019**

	Taille
	+
	-0.051
	0.606
	-0.037
	0.715

	Endettement
	+
	0.340
	0.568
	0.650
	0.290

	Cotation aux États-Unis
	+
	0.300
	0.187
	0.374
	0.106

	Émission future
	+
	0.269
	0.280
	0.178
	0.482

	N
	 
	148
	148

	Probabilité > Chi2
	 
	0.161
	0.019**

	Pseudo R2
	 
	0.038
	0.069


Les niveaux de signification bilatéraux de 1%, 5% et 10% sont représentés par ***, ** et * respectivement. 
Tableau 6
Investisseurs institutionnels et qualité de la gouvernance

Indice de qualité relatif au système de rémunération

	Variable dépendante = Indice multicritères relatif à la rémunération

	 
	
	1
	2

	 
	Signe attendu
	Coefficient
	Prob.
	Coefficient
	Prob.

	Présence d’un actionnaire dominant
	-
	-0.423
	0.028**
	-0.674
	0.002***

	Participation institutionnelle
	+
	0.987
	0.197
	-0.189
	0.832

	Prés. d’un act. dominant * Part. inst.
	+
	 
	 
	5.288
	0.014**

	Taille
	+
	0.078
	0.341
	0.088
	0.283

	Endettement
	+
	0.369
	0.468
	0.576
	0.264

	Cotation aux États-Unis
	+
	0.075
	0.698
	0.115
	0.554

	Émission future
	+
	0.032
	0.878
	-0.039
	0.856

	N
	 
	148
	148

	Probabilité > Chi2
	 
	0.054*
	0.007***

	Pseudo R2
	 
	0.027
	0.043


Les niveaux de signification bilatéraux de 1%, 5% et 10% sont représentés par ***, ** et * respectivement. 
Tableau 7
Investisseurs institutionnels et qualité de la gouvernance

Indice de qualité relatif à l’audit
	Variable dépendante = Indice multicritères relatif à l’audit

	 
	
	1
	2

	 
	Signe attendu
	Coefficient
	Prob.
	Coefficient
	Prob.

	Présence d’un actionnaire dominant
	-
	-0.138
	0.546
	-0.337
	0.186

	Participation institutionnelle
	+
	-0.468
	0.580
	-1.423
	0.156

	Prés. d’un act. dominant * Part. inst.
	+
	 
	 
	3.719
	0.090*

	Taille
	+
	0.044
	0.651
	0.041
	0.668

	Endettement
	+
	0.081
	0.893
	0.293
	0.633

	Cotation aux États-Unis
	+
	0.551
	0.017**
	0.587
	0.011**

	Émission future
	+
	0.005
	0.983
	-0.056
	0.823

	N
	 
	148
	148

	Probabilité > Chi2
	 
	0.154
	0.081*

	Pseudo R2
	 
	0.040
	0.054


Les niveaux de signification bilatéraux de 1%, 5% et 10% sont représentés par ***, ** et * respectivement. 
Tableau 8
Investisseurs institutionnels et qualité de la gouvernance

Indice global de la qualité de la gouvernance

	Variable dépendante = Indice multicritères global de gouvernance

	 
	
	1
	2

	 
	Signe attendu
	Coefficient
	Prob.
	Coefficient
	Prob.

	C
	 
	57.462
	0.000***
	57.493
	0.000***

	Présence d’un actionnaire dominant
	-
	-5.323
	0.032**
	-7.061
	0.010**

	Participation institutionnelle
	+
	1.587
	0.869
	-7.865
	0.489

	Prés. d’un act. dominant * Part. inst.
	+
	
	
	32.654
	0.123

	Taille
	+
	1.275
	0.232
	1.296
	0.222

	Endettement
	+
	-0.754
	0.909
	0.853
	0.898

	Cotation aux États-Unis
	+
	3.172
	0.206
	3.458
	0.167

	Émission future
	+
	-2.283
	0.403
	-2.863
	0.296

	N
	 
	148
	148

	Probabilité > F
	 
	0.059*
	0.042**

	R2 Ajusté
	 
	0.043
	0.052


Les niveaux de signification bilatéraux de 1%, 5% et 10% sont représentés par ***, ** et * respectivement. 
�. Organisation de coopération et de développement économiques (2008), Annuaire statistique, Investisseurs institutionnels.


�. Au Canada, 32% des plus grandes sociétés cotées se caractérisent par une inégalité entre les droits de vote et les droits de propriété (Bozec et Laurin, 2004). Par exemple, dans le cas de la société Bombardier, 56% des droits de vote reposaient, en mars 2006, entre les mains de la famille Bombardier, alors qu’elle ne détenait que 15% des actions (droits de propriété).


� La principale difficulté consiste à trouver une variable instrumentale qui est fortement corrélée avec la participation institutionnelle, mais non directement corrélée avec l’indice de gouvernance. Faute de trouver un tel instrument, la technique des variables instrumentales n’est pas préférable à celle des moindres carrés.


� Traduction libre de : progressive practices 


�. La nomination des administrateurs repose notamment sur le nombre de votes recueillis et non sur les droits de propriété. 


� Le Système Électronique de Données, d’Analyse et de Recherche (SEDAR) est le système de dépôt mis au point par les Autorités canadiennes en valeurs mobilières.
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