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Résumé :  Ce papier vise à analyser la relation entre la prise de risque et la structure 

actionnariale des banques commerciales européennes sur la période  1999 - 2005. Pour cela 

nous utilisons une classification plus fine des variables structures actionnariales et 

l’appliquons aussi bien sur les banques cotées que celles non cotées. La structure actionnariale 

comporte à la fois le degré de concentration et le type d’actionnaire (banque, propriétaire 

manager, investisseurs institutionnels, entreprises non financières). Les résultats indiquent une 

relation  positive entre la prise de risque et la variable dirigeant propriétaire (pourcentage 

d’action détenu par les dirigeants). Cependant le degré de concentration et les autres variables 

de la structure actionnariale  ne sont pas significatives.  
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I Introduction  
 

L’étude de la relation prise de risque et structure de propriété permet de capter 

l’influence du niveau de concentration et la nature des actionnaires sur la prise de risque qui 

pose le problème de conflit entre manager et actionnaire dans un actionnariat concentré mais 

aussi actionnaires majoritaires et minoritaires dans un actionnariat dispersé. Jensen et 

Meckling (1976) sont les premiers à traiter cette question. 

La revue de la littérature théorique et empirique met en lumière deux aspects de la 

relation risque et structure actionnariale. D’une part, le conflit d’agence est étudié en faisant la 

séparation entre le contrôle et la propriété. Les variables souvent utilisées sont la dispersion 

ou la concentration du capital. D’autre part, on met en exergue le type d’actionnaire 

majoritaire généralement sous formes de dummy ou de pourcentage (Sironi et al (2006) ; 

Berger et Di Patti (2003)). 

L’approche juridico-financière dominante de la structure de propriété et de la gouvernance 

des entreprises est fondée sur l’hypothèse de la séparation totale entre les actionnaires et 

dirigeants rarement vérifiée notamment en Europe. Sous cette hypothèse on distingue deux 

types de structure actionnariale. L’actionnariat concentré entre les mains de quelques 

actionnaires, familles, sociétés, banques, généralement dans les pays de l’OCDE et 

l’actionnariat diffus composé de petits porteurs dans les pays anglo-saxons. Dans un 

actionnariat diffus le rôle de l’actionnaire est réduit à l’apport du capital  et ainsi le problème 

est de protéger les petits porteurs faces aux dirigeants non-propriétairess. Avec l’actionnariat 

concentré il s’agit de protéger les actionnaires contrôlant face aux petits porteurs. 

Notre papier tente d’examiner la relation entre le risque et la structure de propriété 

dans l’industrie bancaire européenne durant la période de 1999 à 2005. Il s’agit d’évaluer 

l’impact de la structure actionnariale sur la  prise de risque. Ainsi, apporter une meilleure 

compréhension du comportement de prise de risque dans l’industrie bancaire européenne en 

utilisant à la fois la qualité du management, les différences de coûts de ressources mais 

également les conflits d’intérêts dû aux structures de propriété.  Peu d’études utilisent tous ces 

éléments pour expliquer la prise de risque en Europe et celles existantes portent généralement 

sur les variables traditionnelles de la structure actionnariale notamment le caractère public ou 

privé de l’actionnaire majoritaire. Aussi elles sont  souvent  relatives aux banques de grandes 

tailles ou cotées.  Notre étude portera particulièrement sur les  banques de petites tailles et non 

cotées  mais également utilisera des mesures de la variable actionnariale plus fine à savoir la 

nature et le type d’actionnaire ou propriétaire. 
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Le papier  est organisé de la manière suivante. Une revue de la littérature est proposée 

dans la section 2  tandis que la section 3 présente le modèle et ses différentes variables. La 

section 4 présente l’échantillon. La section 5 analyse les résultats de l’estimation et la section 

6 conclue. 

 

II Revue de la littérature 

La relation entre la prise de risque et la structure actionnariale est complexe. Les 

résultats sont sensibles à la période, la nature de la mesure du risque, la nature de la relation et 

aussi à l’échantillon.  

Les premières études ayant examiné la relation risque et structure de capital remontent 

aux travaux de Berle et Means (1932) et formalisé par Monsen et Downs (1965). Selon eux la 

séparation entre manager et propriétaire crée des conflits d’agence ; ainsi les propriétaires 

préfèrent  plus de risque que les managers car le portefeuille est diversifié et la firme est 

managériale. Pour Agrrawal et Madleker (1987), il peut y avoir un lien entre le risque et la 

structure actionariale lorsque la structure de propriété est diffuse et que le manager poursuit sa 

propre stratégie et maximise la valeur du risque opérationnel et l’exposition au risque 

financier.  

A partir des années 90, plusieurs études américaines trouvent des corrélations linéaires 

positives entre la prise de risque et la part du capital détenu par les dirigeants que nous 

appellerons propriétaire manager « Insider » tout au long de notre étude.  Saunders et al 

(1990), Knop et Tal (1996) et plus tard Anderson et Fraser (2000) trouvent une relation 

linéaire positive entre le risque de marché et le propriétaire manager « Insider », car le cumul 

des fonctions de manager et de propriétaire alignent leurs intérêts et donc ils maximisent la 

valeur optimale. Toutefois Anderson et Fraser (2000) trouvent que cette relation tend à être 

négative lorsque les banques deviennent mieux réglementées c’est à dire  celles qui ont un 

niveau de capitalisation plus élevé.  

La littérature récente indique que les propriétaires des banques sont intéressés à 

augmenter leur risque dans le but de maximiser leur profit (valeur) tandis que les managers 

eux préfèrent modérer le risque dans le but de protéger leurs positions et bénéfice. Le seul 

mécanisme qui permet d’aligner les intérêts des deux est la proportion d’action détenue. Ainsi 

à un certain seuil les managers ont intérêt à aligner leurs intérêts à ceux des actionnaires pour 

plus de bénéfice privé, c’est pourqoui ils proposent une spécification non linéaire.  
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Le modèle de Gorton et Rosen (1995) prédit une relation non linéaire entre le risque et la 

variable propriétaire manager, le risque initial augmente avec les actionnaires et baisse dans 

certaines conditions. Ils soutiennent que les mauvais managers prennent des risques excessifs 

quand l’industrie est en mauvaise santé (ceci reflète une faible valeur de la franchise). Selon 

eux la hausse du risque et la baisse du profit sont le résultat de la prolifération de mauvais 

managers dans l’environnement bancaire caractérisé par peu de bonnes opportunités 

d’investissement, un faible mécanisme de contrôle d’entreprise, l’asymétrie d’information. 

Pour la mesure du risque ils utilisent trois variables obtenues à partir des modèles de marchés.  

Demsetz et al (1997) trouvent également une relation positive non linéaire entre les mesures 

du risque de marché et la direction des actionnaires sur la période 1991-1995, pour les 

banques ayant une faible valeur de marché (charter value). 

En revanche Chen et al (1998) trouvent une relation négative non linéaire entre la propriété 

managériale et le risque bancaire sur la période de 1988 et 1993 sur un échantillon de 302 

institutions de dépôt. Supposant ainsi que lorsque la variable propriétaire manager augmente 

le niveau de prise de risque baisse. Les résultats montrent aussi un niveau de risque  et une 

aversion de risque plus élevé dans les banques commerciales que les caisses d’épargnes.  

Belkir (2006) sur la période 1995-2002,  sur un échantillon de 177 Banque Holding Company 

BHC américaines, en examinant la relation entre propriétaire manager et prise de risque 

trouve une relation positive linéaire. Cependant sa spécification non linéaire révèle une 

relation positive seulement lorsque le pourcentage d’action détenu par les managers est 

supérieur à 25%. Il trouve également une relation en forme de U sous la spécification 

quadratique.  

Dolde et Knopf (2006), sur un panel de 700 caisses d’épargnes  aux USA, examinent la 

relation entre la structure de propriété, les autres variables de gouvernance d’entreprise, la 

prise de risque mais également la performance du point de vue du revenu sur la période de 

1900 à 2003. Les résultats montrent une relation sous forme de U entre propriétaire manager 

et risque. D’autre part la relation est négative entre investisseur institutionnel et risque 

opérationnel et de marché.  

  En Europe,  Sironi et al (2006)  comparent la performance et le risque de 181 grandes 

banques européennes sur la période de 1999 à 2004. Ils examinent également la relation entre 

la prise de risque et la structure actionnariale. Pour cela, ils utilisent quatre variables de 

structure actionnariale et trois mesures de risque dont deux issus des données de marchés. Les 

variables de structure actionariale sont celles traditionnelles à savoir banque coopérative, 
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privée, public et concentrée. Les résultats montrent que le niveau de concentration est associé 

à une meilleure qualité de prêts, un faible risque d’actif et un faible risque d’insolvabilité.  

Ainsi, les études antérieures montrent que l’analyse de la relation risque et structure 

actionnariale se limite généralement à une des dimensions de la géographie du capital. 

L’apport de notre étude est donc triple. Elle permet tout d’abord d’évaluer l’impact de la 

structure actionnariale sur la prise de risque aussi bien avec le degré de concentration que la 

nature de l’actionnariat. Aussi nous utilisons le pourcentage d’action détenu au lieu d’une 

variable dummy en supposant que des banques avec des pourcentages differents ont des 

attitudes differentes face à la prise de risque. Enfin nous travaillons aussi bien sur les banques 

de petites tailles que celles de grandes tailles contrairement aux études précédentes qui se 

limitent aux banques de grande taille(cotées). 

 

III Modèle Econométrique  

La question qui se pose est de savoir si la structure de l’actionnariat permet 

d’expliquer la prise de risque. Concrètement il s’agit de vérifier l’hypothèse selon la quelle 

des catégories différentes de propriétaires peuvent avoir des attitudes différentes face à la 

prise de risque. Pour tester cette hypothèse nous spécifions le modèle suivant : 

Variables Risques  = f(Variable structure actionnariale +variables de contrôle) 

Où les variables du risque sont mesurées à partir des resultats comptables (bilan, compte de 

résultat). Au départ plusieurs variables sont utilisées pour mesurer le risque, leurs définitions 

sont consignées dans le tableau1. Grâce au test de colinéarité nous ne retiendrions que trois   

variables pour la suite de l’étude. Tout d’abord l’écart type du ROA pour mesurer le risque 

global. Ensuite le ratio des provisions pour pertes sur le total des prêts comme mesure de la 

qualité des  actifs. Enfin, le ratio de la moyenne du ROA sur son écart type ZP comme mesure 

du risque d’insolvabilité. 

Les instruments de mesure de la structure de l’actionnariat sont calculés sous forme de 

pourcentage en additionnant la part du capital de chaque catégorie d’actionnaire dans le 

capital total de la banque.  Ainsi nous les regroupons en deux celles qui sont relatives au 

caractère diffus ou concentré et celles relatives à la nature  de l’actionnaire. Dans le premier 

groupe il s’agit de la variable blocholder et dans le second  principalement le propriétaire 

manager, les investisseurs institutionnels, les entreprises non financières, les banques,  l’Etat, 

les banques étrangères. Toutes les définitions sont consignées dans le tableau1. 
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Tableau1 : Définitions des variables risques, structure actionnariale et bancaires 

Abréviations  Définitions

 

Mesures  du risque 
llp_nl  la qualité de l’actif et est le rapport des provisions sur perte  sur total du crédit net  

Z   Z score  est mesuré comme suit 1+Moyenne ROA/Ecart type ROA 

ZP   Z’ et est mesuré comme étant la somme de Z’1 et Z’2 

ZP1 Z’1 et est mesuré par  le rapport  de l’espérance du ROA sur son écart type 

ZP2                                    Z’2 et est mesuré par le rapport du niveau des fonds propres sur l’écart type du ROA                                      

Sd_ROAA  Ecart type ROA 

Sd_ROEA  Ecart type ROE 
 

Mesure structure actionnariale   

Foreign  somme pourcentage action  détenu par un agent économique étranger  

State Somme de pourcentage action détenu par l’Etat 

FC Somme pourcentage d’action détenu par les sociétés financières 

MFD Somme pourcentage d’action détenu par les fonds de pension 

INS Company Somme pourcentage détenu par les compagnies d’assurance 

Invest1 Somme pourcentage d’action détenu par les sociétés financières, les fonds de 

pensions et les assurances 

IC Somme pourcentage détenu les  entreprises non financières 

Insider1  Somme pourcentage détenu par les individus ou familles, employés et 

managers et unamed shareholder 

IF Somme pourcentage détenu par les individus ou familles 

EM Somme pourcentage détenu par les employés et managers 

Bank Somme pourcentage détenu par les banques 

Blockholder  Somme pourcentage d’action détenue par les trois principales actionnaires 

 
 

Variables de contrôle 

MOY_TA   représente la taille mesurée comme ln de l’actif total 

MOY_TE_TA   représente le niveau des fonds propres (fond propre/total actif) 

MOY_OBS_TA   représente le niveau du hors bilan (hors bilan/total actif) 

MOY_Liquid_TA  représente le niveau d’actif liquide 

MOY_Dep_ TA   représente le niveau des dépôts 

MOY_PNII   représente le prix du revenu d’intérêt net  
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Ainsi, nous attendons à ce que la relation soit  positive entre propriétaire manager et la 

qualité d’actif et le risque global d’une part et négatif avec le risque d’insolvabilité d’autre 

part. Saunders et al (2006) ; Knop et Tal (1996) ; Anderson et Fraser (2000) trouvent une 

relation positive entre le proprietaire manager et la prise de risque. 

Par rapport aux investisseurs institutionnels selon la mesure du risque utilisée nous 

attendons à  une relation négative avec le risque global et la qualité des actifs et positif avec le 

risque d’insolvabilité. Le coefficient négatif de la variable investisseur institutionnel 

s’expliquerait dans la mesure où ils sont moins enclins à prendre le risque ainsi plus cette 

variable est élevée plus le risque est moindre. Dolde et Knope (2006) trouvent une relation 

négative entre investisseur institutionnel et risque opérationnel et risque de marché. 

Au niveau du degré de concentration, dans notre modèle blocholder, nous nous 

attendons  à un signe positif. En se basant sur la théorie d’agence on peut affirmer que les 

banques concentrées prennent plus de risque que les banques à actionnariat diffus,  Sironi et al 

(2006). 

Les variables de contrôles qui influencent à la fois le risque et la structure 

actionnariale sont au nombre de deux dans cette étude. Saunders(1990), Chen et al (1998), 

Ceboyan et al (1999) trouvent une relation négative entre le risque et la taille de la firme. Le 

niveau de capitalisation considéré comme proxy de la réglementation bancaire permet de 

capter les différences de réglementation bancaire. 

 
IV Echantillon et Analyse descriptive 

Nous avons considéré l’ensemble des banques commerciales de 17 pays européens sur 

la période de 1992 à 2005 à partir des données de Bankscope Fitch IBCA.  Pour construire 

notre échantillon nous utilisons deux critères de nettoyage. Dans une première étape 

concernant les variables structures actionnariales nous utilisons un échantillon de 2020 

banques qui récapitule les informations relatives à l’année 2005 et aux cinq précédentes 

années. Après avoir éliminé les banques n’ayant pas d’information et celles dont la somme 

des actions est inférieur à 98 %  il nous reste  787 banques. Pour les variables du risque  et de 

contrôle nous  utilisons le bilan, le compte de résultat et le rapport d’activité de la base de 

données Bankscope car l’essentiel de notre échantillon est composé de banques non cotées. 

Ainsi sur la période de 1999 à 2005  nous gardons 919 banques sur les 2038 de la periode 
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1992-2005. Ces 919 banques correspondent à celles pour les quelles nous avons des 

informations sur au moins cinq années consécutives.  

Finalement en croisant les deux sous échantillons il nous reste 350 banques qui correspondent 

aux critères de nettoyage des deux fichiers.   

La statistique descriptive de l’échantillon  est présentée en annexe (voir tableaux A1 et 

A2).  L’analyse descriptive de notre échantillon montre une homogénéité  au  niveau du degré 

de concentration, plus de 93% des actions sont détenus par les trois principaux actionnaires. 

La structure est fortement concentrée  ce qui est conforme à la théorie. Cependant pour ce qui 

est du type de l’actionnariat l’échantillon est hétérogène et dispersé  selon le pays.  Pour la 

variable banque par exemple la moyenne est  de 68%  et l’écart type de 41.  Les banques 

étrangères représentent en moyenne 0,42% de l’effectif total. Seul 0,38% de l’échantillon est 

composé de banque d’Etat ; 4,17% par les propriétaires managers et 7,19% par les 

investisseurs institutionnels. L’analyse pays montre des résultats similaires en ce qui concerne 

le degré de concentration, sur les quinze pays de notre étude, huit pays ont un niveau 

supérieur à la moyenne  avec un maximum de 100% pour l’Italie et 53,35% pour la Finlande. 

En Grèce en moyenne 44% des actions sont détenus par les propriétaires managers contre 0% 

en Italie. Pour ce qui est de la variable banque 100% des actions en Italie sont détenu par elle 

contre seulement 4,83% en Grèce. Le niveau de capitalisation reste relativement élevé, en 

moyenne 9,49% contre 4,25% en Allemagne et 20,18 % en Espagne. 

 

V Résultat Econométrique 
La littérature sur  la relation entre le  risque et la structure actionnariale fournit 

principalement quatre spécifications du modèle. Ainsi on trouve une équation de type linéaire, 

log linéaire, par morceaux et quadratique. Dans notre cas nous avons choisi un modèle de type 

linaire eu égard à la disponibilité des données.  

Le tableau A3 de l’annexe fournit la matrice de corrélation des principales variables du 

modèle.  Ainsi les variables risques sont corrélées négativement  avec la variable investisseur 

institutionnel et positivement avec la variable insider et donc nous nous attendons aux 

résultats économétriques de même signe.  

Les tests économétriques sont effectués avec la méthode des moindres carrés ordinaires  sur 

coupe instantanée et les résultats sont consignés sur le tableaux  2  ci-dessus. 
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Tableau 2 : régression Risque et structure actionnariale   
    

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

SDROAA = écart type du ROA; LLP = ratio provision pour perte sur total des prêts ; ZP1 = rapport moyenne  
ROA sur son écart type ; BLOCHOLDER= capital détenu par les trois principaux actionnaires ; FOREIGN = 
capital détenu par un agent économique étranger ; IC = capital détenu par les entreprises non financières ; 
INSIDER = capital détenu par les propriétaires managers ; INVEST1 = capital détenu par les investisseurs 
institutionnels ; STATE= capital détenu par l’Etat ; MOY_LIQUID_TA = ratio actif liquide sur total actif ; 
MOY_LNTA = logarithme total actif ; MOY_OBS_TA = ratio hors bilan sur total actif ; MOY_PNII = ratio 
revenu d’intérêts sur  le total revenu ; MOY_TDEP_TA = ratio dépôts sur total actif ;  MOYTE_TA = ratio 
fonds propres sur actif total. 
Les écarts types des coefficients des regresseurs sont entre parenthèses. ***, **et * indiquent respectivement les  
niveaux de significativité de 1%, 5% et 10%. 
 
 
 
 
 
 

Variable SDROAA LLP ZP1 

BLOCHOLDER 
0,0124 
(0,5203) 

-0,0501 
(-0,4721) 

-0,0203 
(-0,59) 

FOREIGN 
0,0965 
(0,4226) 

-0,8199 
(-0,8080) 

-0,6503* 
(-1,97) 

IC 
0,0036 
(1,1996) 

0,0145 
(1,0760) 

0,0053 
(1,20) 

IINSIDER1 
-0,0108 
(-1,0065) 

0,0078 
(0,1638) 

0,0354** 
(2,28) 

IVEST1 
0,0036 
(0,8871) 

-0,0034 
(-0,1886) 

-0,0088 
(-1,49) 

STATE 
-0,0013 
(-0,0689) 

0,0014 
(0,0175) 

-0,0275 
(-1,03) 

MOY_LIQUID_TA 
-0,0001 
(-0,0261) 

-0,0351 
(-1,4201) 

-0,0162** 
(-2,01) 

MOY_LLP_NL 
-0,0258* 
(-1,7704)  

0,1936*** 
(3,16) 

MOY_LNTA 
-0,0646 
(-1,5249) 

-0,2873 
(-1,5329) 

-0,0009 
(-0,36) 

MOY_OBS_TA 
-0,0013 
(-0,8166) 

0,0008 
(0,1091) 

-0,0023 
(-0,39) 

MOY_PNII 
-0,0036 
(-0,9011) 

-0,0595*** 
(-3,4173) 

-0,0017 
(-0,28) 

MOY_TDEP_TA 
-0,0043 
(-1,0306) 

-0,0133 
(-0,7105) 

-0,0049 
(-0,35) 

MOYTE_TA 
0,0616*** 
(6,4050) 

-0,2011*** 
(-4,9336) 

-0,0074 
(-0,35) 

C 
0,2505 
(0,1036) 

16,0294 
(1,4970) 

2,4573 
(0,70) 

R-squared 0,2916 0,1706 0,1297 

Adjusted R-squared 0,2527 0,1287 0,0820 

N 251 251 251 
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Nous constatons qu’avec cette spécification seule la variable propriétaire manager est 

corrélée positivement avec le risque d’insolvabilité ZP. Ceci est conforme à la littérature de la 

théorie de l’agence qui indique que dans l’actionnariat  diffus le cumul entre les fonctions de 

manager et de propriétaire conduit à la maximisation du profit. Comme les intérêts sont 

alignés ils ont tendance à prendre plus de risque. 

Egalement la Variable banque étrangère est corrélée négativement avec le risque 

d’insolvabilité ce qui signifie  que les banques étrangères ont tendance à prendre plus des 

risques  que les banques domestiques.  

Par contre le degré de concentration et les autres variables du type d’actionnariat ne 

sont  pas significatifs. Cependant on pourrait expliquer ce résultat par le caractère très 

concentré de l’actionnarait qui pourrait biaiser le résultat  de même que la spécification du 

modèle. C’est pourquoi nous proposons par la suite de mener l’étude en différant sous groupe 

à savoir : les banques contrôlées par des banques et les autres, celles dont les trois principales 

actionnaires ont un capital inferieur à 50% et les autres, les banques locales et étrangères et les 

petites et grandes banques. 

 

VI Conclusion  

L’objectif de cette étude était de mettre en lumière l’impact de la structure  actionnariale sur 

la prise de risque au sein des banques commerciales européennes à travers un modèle linéaire 

en coupe instantanée sur la période de 1999 à 2005. Les résultats économétriques montrent 

que la relation est positive entre le risque d’insolvabilité  et le pourcentage d’action d’action 

détenu par les managers. Ce qui signifie que lorsque la banque est gérée par des managers qui 

sont aussi propriétaires le risque augmente dans le même sens. On  note par contre que le type 

d’actionnaire ne semble pas pertinent à l’explication de la prise de risque ce qui signifierai 

que des types d’actionnaires différant n’ont pas d’attitudes différentes face à la prise de 

risque, ce qui est contre intuitif.   
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